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VR E S  U M  O
0 propósito desta dissertação ê descrever q u a lita 
tivamente algumas espécies de riscos capazes de comprometer/- ' 
a aceitabilidade dos projetos de investimentos normalmente de 
sejados pelas empresas, alêm de propor uma metodologia de de 
cisão coletiva e multicriterial que os leve em consideração na 
análise de viabilidade, a partir da (apyeciação subjetiva dos 
diversos participantes do processo decisório.
Inicialmente são discutidos os fundamentos básicos 
dos métodos tradicionais de avaliação quantitativa do risco em 
investimentos e apontadas suas importâncias e limitações. A
seguir, sugerido a inclusão d^e outros critérios de desejabi_ 
lidade na análise para que os projetos não sejam avaliados ex
clusivamente por fatores econômico-financeiros. São mostrados
também o processo de geração destes novos fatores, seus corres 
pondentes critérios de desejabilidade e alguns métodos de anâ 
lise multicriteriais- Posteriormente ê feito um estudo qualita 
tivo dos riscos que normalmente ameaçam alguns tipos de proje 
tos, de grande utilidade para os tomadores de decisão na fixa 
ç ã o M o s  novos fatores de avaliação. Finalmente são apresenta 
dos os fundamentos da metodologia proposta, abordando os pro 
cessos de escolha dos vários critérios de desejabilidade, do 
formação das equipes que os julgarão e de avaliação das alter 
nativas de investimentos disponíveis.
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ABSTRACT
The purpose of this v;ork is to describe some kinds 
of risks that can compromise the investment opportunities and 
also to suggest a colletive and multicriteria methodology of 
decision to be considered in the investment analysis.
The basic supports, the importances and the restric 
tions of the quantitative risk evaluation methods are discuss 
ed. Then, the qualitative description of some risks (the gui 
de to include other criteria in the viability analysis) is 
done. Afterwards, the generation process of the new évalua 
tion criteria is showed. At last, the general foundations of 
the proposed methodology are presented: the new criteria 
choosing, the decision m a k e r s group compositions and the al­
ternatives of investiments evaluation.
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C A P Í T U L O !
1. In t r o d u ç ã o
1.1. Origem do Trabalho
Dentro de uma organização empresarial, qualquer 
que seja o seu ramo de atividade, as decisões de investimentos 
são consideradas as mais importantes porque afetam todos os 
aspectos do negocio. A sobrevivência de uma organização exige 
alocações de capital em empreendimentos voltados à maximização 
de seu valor e ã  formação de fundos aplicáveis em novos proje 
tos, de acordo com seu próprio "princípio de continuidade". Pa 
ra consegui-lo, no entanto, os administradores devem estar pre 
parados com conhecimentos gerenciais satisfatórios, aplicãveis- 
no instante da tomada de decisões. Outro importante fator a 
considerar nas decisões de investimentos é o constante aumento 
do volume de capital necessário ã implantação e expansão das 
empresas, justificado pela tendência atual de constituirem-se 
verdadeiros complexos organizacionais.
0 sucesso da aplicação de capital em projetos de 
investimentos traz benefícios não somente ã organização que o 
realiza, mas também ao seu próprio "ecossistema", criando van 
tagens diretas e indiretas à sociedade. A dinâmica empresarial 
se desenvolve em ambiente de alta competitividade (no campo 
privado) e de escassez de recursos (nos campos público e priva 
d o ) , o que praticamente torna obrigatório que o capital seja 
bem empregado. 0 êxito de determinado projeto, contudo, não 
depende apenas da ocorrência de valores previstos para receitas,
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custos, vida econôraica, taxas de inflação e mínima atrativida 
de, mas também de vários outros fatores. Dessa forma, torna--se 
evidente a importância da avaliação completa de todas as espé 
cies de riscos por parte do investidor antes da implementação 
do projeto. Ela ê uma importante ferramenta, muitas vezes 
indispensável ã boa gestão dos recursos financeiros da empresa.
A superficialidade das abordagens sobre a análise 
do'risco de projetos observada na maior parte da literatura«
consultada motivou a realização deste trabalho.
1.2. Objetivos do Trabalho
São três os objetivos básicos deste trabalho:
i) Fazer uma rápida abordagem dos métodos e técnicas guanti 
, tativas mais utilizadas na avaliação do risco em investi 
m e n t o s , indicando seus domínios de aplicação e suas liini 
tações
ii) Realizar um estudo qualitativo das várias classes de ri^ 
COS a que determinados projetos estão expostos, procuran 
do levar os tomadores de decisão a considerarem outros 
critérios de desejabilidade na análise e, finalmente,
iii) Apresentar uma metodologia de avaliação de investimentos 
que seja multicriterial e coletiva, com o maior número e 
diversidade possível de decisòres julgando alternativas 
sob vários critérios.
1.3. Justificativa do Trabalho
As abordagens de riscos encontradas na literatura
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são, em sua maioria, estudos de aplicação de métodos consagra 
dos em situações específicas. São obras que tratam o risco de 
investimentos num.a forma puramente quantitativa pela utiliza 
ção de métodos probabilísticos, imaginando distribuições para 
as variáveis dos projetos.
A 3 classes de risco que ameaçam as empresas e seus 
projetos são bastante variadas. Uma grande empresa privada, 
por exemplo, pode estar exposta a determinada classe e intens^ 
dade de riscos que muitas vezes não atingem uma empresa públi 
ca ou uma m i c r o - e m p r e s a . Da mesma forma, de acordo com as ca 
racterísticas de cada projeto, existirão riscos causados por 
fatores os mais diversos possíveis.
Uma decisão decorrente de uma análise de riscos 
mal elaborada pode trazer sérias conseqüências a uma empresa, 
principalmente se o projeto exigir, grandes somas de investi 
mentos e a expectativa de ganhos for muito superior aos ganhos 
reais. O estabelecimento de valores p e s s i m i s t a ,  mais provável 
e otimista para valores de receita, por exemplo, deve ser
feito conhecendo-se a posição concorrencial e a fatia de merca 
do da empresa. Um estudo qualitativo dos riscos voltado para o 
tipo de empresa e para a natureza do projeto evitaria um.a su 
per ou subavaliação destes valores que, sem dúvida alguma, al 
teraria sua real d e s e j ã b i l i d a d e .
Como pode ser notado, este estudo mais profundo das
espécies de riscojobjetiva dar garantias extras aos decisores
de que suas posições conservadora ou arriscada não estão camu 
fiadas nos víilores estimados para os fluxos de caixa.
Desconhecendo o ambiente em que está inserido, o 
empreendedor correria o risco de "ignorar vários fatores de 
riscos". Uma metodologia de análise que considere sj.multanea
04
mente múltiplos critérios reduziria consideravelmente este pro 
blema.
1.4. Estrutura do Trabalho
Além deste capítulo, este trabalho é composto de 
mais outros seis.
No próximo capítulo são feitas considerações so 
bre a incerteza e o risco, procurando diferenciá-los entre si 
e identificar seus agentes causadores. São discutidos também 
os possíveis comportamentos dos decisòres em relação ao risco 
e algumas estratégias simples de decisão sob completa incerte 
za.
No terceiro capítulo são discutidos rapidamente 
os fundamentos dos métodos tradicionais de avaliação .quantita 
tiva do risco em projetos, procurando relacionar suas aplica 
ções e limitações. Ê também questionado o uso de probabilida 
des nos modelos de análise, pela observação de parâmetros como 
o valor esperado e a variãncia.
0 capítulo seguinte sugere a consideração de ou 
tros critérios de desejabilidade na análise. Para tal, são m.os 
trados "o processo de geração de novos fatores e os correspon 
dentes critérios, além de alguns métodos de análise multicrite 
r i a i s .
O capítulo cinco, por sua vez, procura identificar 
possíveis espécies de riscos capazes de afetarem os mais varia 
dos px'ojetos e empresas, abrindo caminho para a inclusão de 
outros critérios ná análise.
No-sexto capitulo é proposta a metodologia de ana
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lise de viabilidade de investimentos considerando múltiplos 
critérios avaliados por equipes de decisòres heterogêneas.
0 último capítulo inclui algumas observações a res 
peito da metodologia pr-oposta e sugestões pâra trabalhos futu 
r o s .
C A P I T U L O  I I
2. A Incerteza e o  Rísco n a s  Decísoes sobre Projetos de Inyes
TIMENTOS
2.1.' Introdução
Inicialmente é importante lembrar que o termo "in
vestimento" pode se referir tanto ãs aplicações de recursos
feitos pela empresa em ativos opercfcionais objetivando a reali 
zação de lucros por muitos períodos, como também à comipra de 
ações, debêntures ou outros papéis. Neste trabalho serã dada 
atenção especial aos riscos próprios dos investimentos de pro 
dução, relacionados de alguma forma com a atividade principal 
da empresa.
Outro importante aspecto que não deve ser esquecido 
é a relação de proporção direta entre o risco incorrido e o 
retorno desejado pelos i n véstidores: quanto miais arriscado for 
o investimento, maior deverá ser o retorno para justificar a 
realização deste investimento. Isto explica a necessidade de 
se conhecer com precisão o risco associado ao investimento pa 
ra analisar-se sua viabilidade.
2.2. Considerações sobre o Risco e a Incerteza
2.2,1. Diferenças básicas entre o risco e a incerteza
Alguns autores consideram os termos risco ou in 
certeza como representativos do desconhecimento dos fatos futu 
ros que inflüenciam os projetos, sem qualquer distinção. Outro^
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no entanto, procuram diferenciá-los considerando o grau de co 
nhecimento disponível na análise, para estes mesmos fatos.
Casarotto e Kcpittke^^^, dentre outros, citam que 
uma análise ê feita sob condições de incerteza quando o conhe 
cimento sobre os dados de entrada (informações) é muito reduzi 
do. Se, por outro lado, podem ser estabelecidas distribuições 
de probabilidades para estes dados a análise seria sob condi 
ções de risco.
(2 )De acordo com Bierman e Smádt os tei-mos "risco" 
e "incerteza" são usados indiferentemente em situações onde 
não se pode estabelecer ura conjunto de fluxos de caixa únicoy .
para um investimento particular.
Para De Garmo, Canada e S u l l i v a n ^ ^ ^  há risco quan 
do houver possibilidades de ocorrerem variações entre valores 
acontecidos e valores anteriormente estimados para os projetos, 
em virtude de causas aleatórias. Para estes mesmos autores, a 
incerteza estaria mais relacionada com os prõprios erros de 
elaboração das estiraativas, seja por inabilidade, por insufi 
ciência de inforraações ou pela desconsideração de alguns fato 
res intervenientes nas mesmas.
Uma interessante diferenciação para riscos e incer
/ ^  Q \
teza é apresentada por Mèrret e Sykes : os^riscos seriam 
próprios de situações em que fosse possível uma prevenção con 
tra seus efeitos (por exemplo, riscos de incêndios, roubos ou 
mortes) baseadas na experiência ou acontecimentos passados; a 
incer t e z a , por sua vez, estaria envolvida nas situações em que 
a empresa não tivesse qualquer tipo de conhecimento, como o 
futuro político de determinado país em que pretendesse implan 
tar uma subsidiária.
Como pode ser notado, as considerações sobre risco
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e incerteza são algumas vezes feitas indistintamente e quase 
sempre voltadas para uma única causa ou "fonte de riscos": er 
ros ou desvios nas estimativas. Neste trabalho, considerar-se- 
á uma situação de risco quando houver suficiente conhecimento 
a respeito das variáveis dos projetos, que permita estimar
(objetiva ou subjetivamente) suas probabilidades de ocorrência. 
As situações de incerteza serão caracterizadas pelo desconhec^ 
mento das chances de ocorrência destas variáveis.
No Capítulo 5 procurar-se-á discutir os vários ti^  
pos de risco próprios a cada investim.ento a serem considerados, 
juntamente com as incertezas avaliadas pelo "feeling" de cada 
decisor numa metodologia (proposta no capítulo 6 ), objetivando 
reduzir, seus efeitos na tomada de decisões.
2.2.2. Fontes gerais de risco
As fontes causadoras dos riscos são muitas e 
bem variadas,de forma que seria impossível discutí-las comple
tamente. Contudo, normalmente^^sao lembradas:
i) erros nas estimativas das variáveis dos fluxos de caixa;
ii) tipo de investimento;
iii) mudanças no ambiente externo da empresa;
iv) erros de análise.
A  primeira fonte de risco pode estar associada ã 
possível inexatidão ou carência dos dados utilizados na 'previ 
são dos componentes dos fluxos de caixa. Se, .por exemplo, as 
estimátivas para as vendas são baseadas em uma pesquisa de
mercado adequada, ao invés de em meras suposições, provavelmen 
te elas serão confiáveis. No quadro 1 são relacionados os pos 
slveis efeitos de erros na previsão dos componentes do fluxo
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de caixa para um investimento numa indústria química nos Esta
(36)dos Unidos, de acordo com Solomon . Como pode ser observa 
do, quanto pior for a classificação da previsão do prognóstico 
(2- coluna) e mais significativos os efeitos de seus erros
(3- c o l u n a ) , maiores são os riscos envolvidos com os componen 
tes do fluxo de caixa.




EFEITO DO POSSÍVEL 
ERRO DÈ PREVISÃO
Custo do Investimento Fixo Boa Iii^rtante
Capital de Giro Regular Inportante
Período de Construção Boa L.imitado
Despesas, de Posta em 
Marcha Regular I^dio
Volume de Vendas Deficiente Inportante
Preço do Produto Deficiente Importante
Custos durante a vida Boa (diretos)
do Projeto Regular (gerais) Inportante
Vida Econômica Deficiente Medio
Vida Depreciável Boa Médio
Valor Residual Deficiente Limitado
QUADRO 1 - EFEITOS DE ERROS NAS PREVISÕES DOS COMPONENTES DO 
FLUXO DE CAIXA 
Fonte: Solomon, Morris. J. (36), Análise de Projetos, pág 135.
Os métodos tradicionais de avaliação do risco em 
projetos limitam-se a considerar apenas esta fonte de risco, 
conforme será visto ,no capítulo seguinte.
A  segunda fonte de risco, que diz respeito ao tipo 
de projeto envolvido, ê bastante obvia, pois não é difícil acei
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tar qüe determinadas linhas de negócios são notoriamente mais 
instáveis que outras. Projetos de natureza arriscada como os 
de extração mineral ou de tecnologia de ponta (sem passado his 
tórico) são, em geral, mais arriscados que simples empreendi 
mentos no comercio varejista. Ao próprio tipo físico das insta 
laçoes e aos equipamentos envolvidos existem diferentes riscos 
associados: investimentos em tornos simples e de aplicações 
bem gerais são menos arriscados que em tornos altamente sofis 
ticados e de utilização específica. Da mesma formá, é mais di 
fícil estimar a vida útil e a obsolescência de máquinas eletrô 
nicas de processamento de dados do que a de um.a frota de cam^ 
nhões, devido principálmente às constantes inovações têcnológ^ 
cas.
As mudanças ocorridas no ami)iente externo são tam 
bém consideradas como fontes de riscos, pois podem, invalidar 
todas as informações retiradas da experiência passada em proje 
tos similares. , ■
A última-fonte de risco, causada por possíveis er 
ros de análise, pode decorrer de falta de conhecimento do pro 
cesso tecnológico envolvido no aspecto operacional, da tenden 
ciosidade dos dados utilizados ou ainda do modelo utilizado pa 
ra indicar a aceitabilidade ou não do projeto em questão. Com 
relação a este último aspecto, vale lembrar que os modelos de 
análise de viabilidade devem englobar os riscos do maior núme 
ro de fontes possível, não se limitando a considerar aqueles 
decorrentes dos desvios ocorridos entre valores previstos e 
acontecidos para algum.as poucas variáveis.
2.2.3. Políticas gerais para a administração do risco
vários esforços podem ser empregados para con 
tornar o problem>a da incerteza e do risco. Estes esforços qua
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se sempre buscam anular ou reduzir as fontes, de risco vistas 
anteriormente, e entre eles pode citar-se:
/ - U t i l i z a ç ã o  de p r e v i s õ e s  mais precisas, r e d u z i n d o  os erros co
metidos nas estimativas. No entanto, por melhores que sejam 
as previsões, a incerteza e o risco na maioria das vezes nun 
ca são eliminados por completo’;
- escolha de maiores taxas mínimas de aceitação de projetos,
funcionando como um estimulante para que os riscos existen 
tes sejam assumidos;
^  - aumento do número de informações prioritárias ã tomada de 
decisões, obtidas pelo conhecimento profundo das ameaças e 
características do projeto;
~ diversificação em investimentos que sejam afetados diferente 
mente pela atividade econômica.
Na realidade, a tentativa de eliminação ou de redu 
ção dos riscos ê apenas parte de um processo mais geral de
(7)gestão, esquematizado por Chevalier e Hirsch na forma do 
fluxograma da figura 1 .
2.3. Decisòres Arriscados e Aversos ao Risco
Diferentes investidores (decisòres) podem ter dife 
rentes comportamentos relativamente ao risco, üm decisor é di 
to arriscado quando ele realiza um investimento onde as suas 
chances de maiores ganhos são muito pequenas, mas proporcionam 
grandes retornos, sendo o valor esperado final normalmente
negativo. Contrariamente, um. decisor averso ao risco assume 
posição mais cautelosa, preferindo ganhos' certos (menores) a 
possíveis perdas significativas. A descrição das preferencias
FIGURA 1 - PROCESSO DE GESTÃO DOS RISCOS
(1) Adaptado de Chevalier, A. & Hirscdi, G. (7) , Le Risk Managennent, pág.11.
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de risco de um investidor é feita por sua Função de Utilidade 
e será discutida a seguir.
2.3.1. Funções de Utilidade
As funções de utilidade atribuem um grau de de 
sejabilidade ou preferência do decisor por um certo volume de 
ganhos, ou seja, procuram fornecer um estrutura formal para me 
dir o valor subjetivo d e s t e s ,ganhos numa dada situação. Desta 
forma, ê uma maneira razoável de refletir a posição de uma pes 
soa frente ao risco.
Algumas observações merecem ser feitas sobre o uso 
de funções de utilidade:
i) Quando o decisor toma individualmente suas pró 
prias decisões, não ê necessário para ele determinár sua fun 
ção de utilidade; por outro lado, se o executivo de, uma empre 
sa desejasse uma orientação de seus subordinados para uma de 
terminada decisão arriscada, o conhecimento por parte destes 
de sua curva de utilidade seria de grande importância.
ii) A co-nstrução de uma função de utilidade de um 
grupo de decisores dependeria de suas atitudes frente ao risco, 
de seus poderes de barganha e de suas forças políticas. Dessa 
forma, ê fâcil perceber que a função resultante não mediria i n ­
tegralmente as preferências de nenhum decisor individual.
iii) Um decisor pode mudar suas preferências pelo ri£ 
co quando são alteradas as circunstâncias das situações que 
envolvem o problema. Isto explica a necessidade de uma em.presa 
mudar seus conceitos de utilidade quando ela cresce e modifica 
alguns de seus objetivos (a função utilizada em um projeto po 
de estar desatualizada para os seguintes).
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De acordo com Von Neumann e Morgenstein, para a
construção de uma função de utilidade pode-se utilizar as re^ 
postas dadas por um decisor sobre suas preferências entre duas 
possíveis loterias imaginárias (Figura 2). A primeira oferece 
ria duas quantias diferentes com 50% de chances de ganho cada 
uma. A segunda ofereceria um outro valor com 100% de chances 
tal que o decisor ficasse totalmente indiferente na escolha 
entre as duas loterias. Isto ê, ambas’ seriam igualmente úteis 
â ele. "
Se o decisor arbitrasse dòis valores de utilidade 
quaisquer aos ganhos ofertados pela primeira loteria (U(Gi) pa 
ra Gi e 0 (0 3) para G 3) , a utilidade para o ganho da segunda 
loteria, G2 , seria obtido considerando a mesma "utilidade espe 
rada" de acordo com a equação *




FIGURA 2: LOTERIAS PARA A  CONSTRUÇÃO DE UMA FUNÇÃO DE UTILIDADE
O processo podé ser continuado, de forma a obter-se 
mais pontos para a construção da curva de utilidade. Depois de 
terem sido determinadas as medidas de utilidade para outras 
situações de ganho ou de perda, as preferencias do decisor
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podem ser plotadas num gráfico.
0 levantamento desses gráficos mostra que a maioria 
das pessoas tem uma curva de utilidade marginal ■ decrescente, 
pois ã medida que crescem as somas das apostas, o valor de
utilidade para cada incremento monetário d e c r e s c e . Pode-se no 
tar também que em seu final negativo a curva tende a ser verti 
cal, refletindo a aversão desse tipo de decisor a grandes per 
das. Esta função clássica de utilidade está representada em 
traço cheio no gráfico da figura 3.
FIGURA 3 - FUNÇÕES DE UTILIDADE PARA DECISORES CAUTELOSOS 
ARRISCADOS^^^
E
(2) Adaptado de Merret, A.J. e Sykes, A. (28), lhe Finance and Ãna]ysis of 
Capital Projects, pãg. 192,
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Na mesma figura, a curva tracejada representa a cur 
va de utilidade de um decisor arriscado, de características bem 
contrastantes.
É importante salientar que o conceito de utilidade 
não tem significado absoluto e que a escala arbitrada não ê 
linearmente proporcional. Desta forma, não podemos dizer que %
uma quantia de 8 utilidades é o dobro de uma quantia de 4 ut_i 
lidades.
A  teoria da utilidade, como foi vista, não é na
verdade um instrumento único e poderoso de decisão mas sim uma 
importante ferramenta que considera as percepções subjetivas 
dos decisòres para o risco..
2.4. Estratégias de Decisão sob Condições de Incerteza
A seguir, serão vistos algumas regras de decisão em 
situações de incerteza. São mecanismos voltados a fornecer uma 
estrutura lógica para a decisão por determinada estratégia, 
quando existem várias situações possíveis cujas probabilidades 
de acontecimento são totalmente desconhecidas. Por exemplo, as 
estratégias poderiam estar relacionadas com o tamanho da fábri 
ca a ser construída num projeto e as situações poderiam ser 
os possíveis estados mercadológicos. Desta forma, para . cada 
combinação de estratégia com situação (tamcinho da fábrica com 
estado mercadológico) haveria um valor presente diferente para
o projeto. -
Supondo que existam n estratégias e m  situações
possíveis, existirão m.n combinações que podem ser dispostas 
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O termo indica o resultado da combinação (valo
res presentes) quando a i-ésima estratégia é escolhida e acon 
tece a j-ésima situação, sem que sejam conhecidos quaisquer 
tipos de probabilidade.
A  decisãò pelas estratégias poderá ser feita pela 
minimização dos valores de p e r d a s , pela maximização dos ganhos 
ou pela minimização do arrependimento por não se ter escolhido 
a melhor estratégia. Como pode ser visto, a forma de decisão 
depende basicamente do carácter otimista (arriscado) ou pessi^ 
mista (conservador) do decisor.
A  seguir, descrever-se-á suscintamente as princ^ 
pais formas de decisão para situações de incerteza. Para efei^ 
to de exemplo, as combinações C^^ serão consideradas como valo 
res presentes do investimento.
2.4.1. Regra Maximin: Estabelece que deve ser escolhi 
da a estratégia que apresentar o maior valor presente mínimo. 
É uma regra bastante pessimista pois considera a hipótese de 
acontecerem os piores (mínimos) valores presentes para o inve£ 
timento.
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Ela busca a i-ésima estratégia tal' que:
■ ■ - O
max (min Cj_j) i= l,..n e j = l,...m
i ’
2.4.2. Regra Maximax: É uma regra éssencialmente oti^ 
mista pelo fato de considerar a hipótese de ocorrerem os melho 
res (máximos) valores presentes para as estratégias de invest^ 
mento. Esta regra indica a estratégia que proporcione o maior 
destes yalores presentes máximos, isto é: ■ ’
max- (max i= l,...n e j= 1 ,.,. ..m. [3]
i
2.4.3. Regra de Hurwicz: Ela estabelece um meio termo 
entre o otimismo e o pessimismo das regras anteriores. 0 seu 
princípio é baseado num índice de otimismo e num correspon 
dente índice de pessimismo (l-c<). Para cada estratégia é con 
siderada uma função H(Ej^) dada por:
*
H(Ej^) = o<C Q max (max Cj,j)3 + (1-oC) [ m a x  (min Cj^j)3 
para j= 1 ,...m [43
Esta função H (E^) estabelece, para cada estratégia 
i, um valor presente que dependerá do índice de otimismo ■ do 
decisor. - ■
De fato, se c(= o recai-se na situação de completo 
pessimismo visto anteriormente pela regra m.aximin, que resulta 
em H(Ej_) = max (min Cj_j). Da mesma forma, se =1 recair-se-á 
na situação de completo otimismo da regra maximax, com H(Ei) = 
max (max C,--;).
0 decisor estabeleceria então o quanto se considera
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otimista, empregaria o seu índice na fórmula [4j para as 
várias estratégias e escolheria a que apresentasse maior valor- - Q, ' ■ ■
presente.
2,4.4. Regra de Laplace: Esta é bem mais simples, pois 
considera que todas as situações possíveis têm mesm.a probabili 
dàde de, ocorrência. Assim, por esta regra, a estratégia esco 





^   ^ Cij para i = 1 ,2 ,.... n [ s 3
m
■2.4.5. Regrá de Savage: Ela se utiliza da idéia de 
minimizar o maior dos arrependimentos decorrentes da eventual 
não escolha da melhor alternativa, dado que tenha ocorrido a 
j-ésima situação. Não deixa de ser uma mera aplicação da regra 
minimax sobre uma matriz de arrependimentos.
Assim, na situação onde os Cij representam valores 
presentes, procurar-se-á a estratégia que:
min (max (C* - Cj^j)) para i= l,...n e j= l,...m [63
i j j
onde C* representa o maior valor presente possível 
j ^
(dentre as estratégias) quando a j-ésiraa situação acontece. 0
termo (C* - C . .) é justamente o arreoendiménto de ter escolhi 
do a .estratégia que fornece e não C;ír.
A regra de Savage tem o inconveniente de indicar ou
tra estratégia ótima quando novas estratégias são incluídas ou
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excluídas- Por esta razão, seu uso é muitas vezes questionado.
■ ’ ■ o
2.5. A  Diversificação como Meio de Redução dos Riscos
A  diversificação tem sido a solução encontrada por 
muitas 'empi-esas para reduzirem as ameaças das várias espécies 
de risco. Ela pode ser dirigida a ^três grandes domínios : a di­
versificação da produção, a diversificação por exportações e a 
diversificação multinacional.
Existem duas estratégias possíveis para diversifi
V
car a produção. A primeira consiste em procurar investimentos 
que sej,am afetados diferentemente pelas mudanças na atividade 
econômica em geral. A redução ou eliminação do risco por esta 
estratégia pode ser visualizada pelos gráficos da figura 4.
0 investimento A apresenta valor presente positivo 
quando a economia do país é próspera, e negativo, em períodos 
de depressão. O investimento B, por sua vez, ê influenciado pe 
la economia de modo exatamente oposto. Pode-se notar que ado 
tar única e individualmente um dos dois investimentos implica 
ficar exposto a riscos. No entanto, se o novo investimento A+B 
é considerado, o risco ê eliminado (ou, ao menos, minimizado).
FIGURA 4 - DIVERSIFICAÇÃO EM INVESTIMENTOS DIFERENTEMENTE IN 
FLUENCIADOS PELA ATIVIDADE ECONÔMICA G E R A L (3)
(3) Adaptado de Biennan,, H. e Smidt, S. (2), The Capital Budgeting Decision, 
págs. 205 e 206.
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A outra estratégia de diversificação da produção
consiste em aumentar o número de investimentos similares, con
(2 )siderados estatisticamente independentes. Bierman e Smidt
citam o exemplo dos investim.entos em poços petrolíferos. Se
todo um volume de capital for investido em um único poço com
50% de chances de êxito, o risco de perda quase total do cap^
tal in\^estido é considerável. Mas se este capital fosse inve^
tido em 25% de quatro poços idênti'cos e independentes com> as
mesmas 50% de chances de êxito, a probabilidade dp perda quase
4totál sera de apenas (0,5) = 0,0625, ou 6,25%, representativa 
de um risco bem menor.
A  segunda possibilidade (diversificação voltada ás 
exportações) objetiva livrar á empresa de ser o reflexo de uma 
única economia. Quando suas vendas são repartidas entre vários 
mercados, elas estão garantidas por um conjunto de economias 
distintas mais ou menos independentes.
Finalmente, a diversificação multinacional liberta 
a empresa de muitos dos efeitos das flutuações do mercado do 
méstico além de garantir-lhe maior flexibilidade.
2.6. Conclusão
Os projetos de investimentos são baseados em hipõte 
ses possuidoras de graus de incerteza próprias que, em conjun 
to, podem multiplicar-se. Compreender a incerteza e todas as 
espécies de riscos implica em tomar decisões mais corajosas 
sobre os investimentos, não ameaçando a saúde empresarial e 
nem desperdiçando boas oportunidades.
No capítulo seguinte serão abordados os métodos tra 
dicionais de avaliação de projetos cujas atenções são quase 
todas voltadas aos riscos de desvios nas previsões das variá 
veis dos fluxos de caixa.
C A P I T U L O  I I I
3. FIé t o d o s  T r a d î c i o n a i s  d e  Av a l i a ç ã o  Qu a n t i t a t i v a  d o  R i s c o e m
Pr o j e t o s
3.1. Introdução
Em virtude do risco e incerteza estarem presentes 
em quase todas as formas de investimentos, os métodos e técni 
cas que consideram as divérsas variáveis do fluxo de caixa co 
mo sendo totalmente determinísticas mostram-se de pouca aplica 
bilidade prática.
• Neste capítulo será feito uma breve descrição dos 
métodos mais conhecidos de análise de viabilidade de projetos 
sob condições de risco. Alguns são bastante simples pois der_i 
vam de métodos deterministicos consagrados com uma compensação
para o risco. Outros são mais complexos, já que supõem distri
buições de probabilidades para os componentes do fluxo de cai 
xa e avaliam o investimento pelo valor esperado e pela variân 
cia de'um critério de d e sejabilidade, como o valor presente ou 
a taxa interna de r e t o r n o .
3.2. Métodos Determinísticos Ajustados ao Risco
3.2.1. Método do tempo de recuperação do capital
Este método procura analisar o risco do invest^ 
mento pela observação do tempo t^ (tempo de "payback') necessá
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rio para que os fluxos de caixa líquidos descontados à ta
xa zero, recuperem o capital investido I. Desta forma, o tempo 





As duas m a i o r e s .deficiências do "método payback" , 
da forma em que usualmente é aplicado, é não fazer qualquer 
referência ao custo do dinheiro envolvido e nem ao ritmo em 
que o capital inicial é recuperado. Com referência a este se 
gundo aspecto, podem haver dois projetos com 4 anos de payback 
e riscos totalmente diferentes de forma que em um deles o cap_i 
tal seja recuperado normalmente ao longo dos 4 anos é, no outro 
projeto, apenas nos dois últimos anos. Se ambos fossem inter 
rompidos no segundo ano, um deles teria recuperado "metade" de 
seu capital e o outro praticamente nada.
Outra deficiência deste método é na questão de
considerar ou não o período pré-produtivo (ou gestação) no
tempo de recuperação do capital, uma vez que os riscos mais 
significativos podem ocorrer no período pré-produtivo e não no 
período de operações.
Como pode ser notado, este método mede indiretamen 
te o risco de imprecisões nas previsões sobre os fluxos de
caixa. Assim, se o tempo de "pay-back" for pequeno, os erros 
de previsão (que normalmente são mais acentuados para os perío 
dos de tempo mais afastados da data zero) não afetarão signifi^ 
cativamente a viabilidade mínima do projeto, ocorrendo o con 
trário quando o tempo de "pay-back" for muito grande.
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Talvez a sua maior aplicabilidade seja em invest_i 
merxto sujeitos a instabilidades políticas (como uma revolução 
ou guerra civil) onde toda a atividade do negócio possa ser 
interrompida. Outros riscos semelhantes que podem ser medidos 
por este método são os riscos de nacionalização ou expropria 
ção sem indenização ou os riscos de obsolescência proporciona 
do pelo rápido progresso técnico da concorrência.
3.2.2. Método da taxa de desconto ajustada ao risco
Por este método procura-sé aumentar a taxa de 
desconto "i^" dos fluxos de caixa futuros, somando â taxa pura 
de juros "1 ^" (mínima atratividade do investidor) um prêmio de
risco "i . O valor presente do investimento I, de fluxos F,' r - ' ■ t
a cada período t e vida de n períodos seria obtido pela fórmu 
la: ,
VP = - I +
nI (1 +id) n
O fato de que a maioria dos investidores desejam um 
maior retorno para os investimentos arriscados explica a util_i 
zação do fator de desconto i^ d a . fórmula 9. Contudo, ê imposs_í 
vel determinar a exata taxa de desconto para os diferentes t_i 
pos de risco em diferentes períodos de .tempo. Considerar o ris 
co pelo uso de uma taxa de prêmio somada ao custo do dinheiro 
pode, inclusive, levar ã exclusão uma alternativa vantajosa 
se esta taxa de desconto resultante for muito alta.
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A principal deficiência deste metodo ê, no entanto, 
penalizar investimentos de longa vida útil quando sãó estabele 
cidos altos prêmios de risco. Seja, por exemplo, o investimen 
to $I por 4 0 anos, de acordo com o diagrama dè fluxos abaixo:
1 2 3 4 5 37 38 39 40
Seja a taxa de mínima atratividade .para o investi 
dor de 8% aa. Será considerado, para este longo investimento, 
duas possibilidades de prêmios para o risco: um baixo prêmio 
de 2%aa e um alto prêmio de 1 2 %aa, totalizando, taxas finais 
de desconto de 1 0%aa e 20%aa.
0 primeiro fluxo (ano 1 ) considerando as taxas de 
10%aa e 20%aa serão atualizados pelos fatores 0,9091 e 0,8333, 
respectivamente. Como pode ser observado, este fluxó desconta 
do com 2%aa de prêmio ê bem próximo a seu valor atualizado com 
12%aa de prêmio por risco. Para fluxos do quadragésimo ano, 
contudo, os fatores de atualização para taxas de 1 0%aa (2%aa 
de prêmio) e 20%aa (1 2 %aa de prêmio) serão respectivamente
iguais a 0, 0221 e 0,0007, ou seja, m.ais de 35 vezes maior qüan 
do é estabelecido menor prêmio pelo risco. Desta forma, esta 
constatado que altos prêmios por risco penalizam longos inves 
timentos (mesmo admitindo que investimentos mais duradouros 
são normalmente mais arriscados e exigem maior prêmio de ris 
co) .
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3.2.3. Método dos equivalentes de certeza
Muitas vezes, em vez,de se fazer um ajuste do 
risco na taxa de desconto, ê preferível fazê-lo nos próprios 
fluxos de caixa. Estes fluxos de caixa seriam multiplicados 
por um fator menor que ma, resultando os equivalentes de certe 
za. Se é o fluxo de caixa líquido do período t sob risco, 
existem valores equivalentes certos a estes fluxos (Fj) para o 
investidor, obtidos intrinsecamente de sua própria função de 
utilidade. A sua posição frente ao risco ê medida pelo próprio 
fator de equivalência dado por F*/F,^.
A viabilidade de um projeto considerando a aversão 
ao risco do investidor seria medida pelo valor presente dos 
fluxos F* , dado por:
-Q- p*
VP = - I + \ — —  10 onde d  ê a taxa'de ■ desy  _ l L
conto utilizada. Quanto maior a aversão ao risco, menores se 
rão equivalentes de certeza e conseqüentemente mais rigorosos 
serão os padrões de viabilidade.
Infelizmente, a aproximação por equivalentes de cer 
teza para cada período dificilmente ê feita de uma maneira ló 
gica e consistente porque a função de utilidade do próprio in 
vestidor pode mudar com o tempo. Isto torna-se problemático 
pois as decisões sobre investimentos geralmente são tom.adas 
antes da ocorrência destas mudanças.
3.3. Análise de Sensibilidade para a;s Variáveis Críticas
A  análise de sensibilidade é uma técnica muito uti
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lizada na avaliação dos efeitos das mudanças de certas variâ 
veis de um projeto sobre os critérios econômico -financeirosde 
decisão. Assim, se determinada variável puder assumir valores 
sobre um intervalo relativamente grande sem alterar significa 
tivamente a decisão pelo investimento, este é dito insensível 
ã variável. Contrariamente, se qualquer alteração em determina 
da variável do projeto provoca uma mudança significativa no 
critério de decisão, ela é considerada uma variável crítica.
•O risco de erros de previsão nos projetos é próprio
• .
das variáveis críticas. Geralmente são estabelecidos três n^ 
veis de estimativas à estas variáveis (otimista, pessimista e 
mais provável) para que se tenha uma.idéia da faixa de varia 
ção dos possíveis resultados.
são muito comuns estudos de sensibilidade para va 
riáveis do tipo "preço de v e n d a " , "yida eco n ô m i c a " ; "custos de 
produção" ou "taxa mínima de atratividade", por exemplo. A
sensibilidade de um projeto a possíveis desvios em relação a 
valores mais prováveis (nem otimistas, nem pessimistas) destas 
variáveis poderia ser representada graficamente na forma da 
figura 5.
Nota-se que, quanto maior for a inclinação das cur 
vas levantadas, maior será a sensibilidade do critério de ava 
liação adotado ã variação do item analisado.
Pelo gráfico, pode-se ver que o projeto em questão 
é bem mais sensível a variações nos custos produtivos do que a 
variações nos custos de capital (TMA). Um acréscimo de 20% so 
bre o custo mais provável de produção anularia a sua aceitabi 
lidade. 0 mesmo acréscimo percentual para a taxa mínima de
atratividade (representativa dos custos de capital), contudo, 















comprometeria. Interpretações semelhantes podem ser feitas pa 
ra as demais, variáveis.
Deve ser lembrada a importância de serem considera 
das todas as combinações simultâneas* das variáveis críticas 
para que não sejam esquecidos seus efeitos maléficos multipl^ 
cativos sobre a aceitabilidade do projeto. Os custos de serem 
%
analisadas todas estas possíveis combinações por meio de compu 
tadores são totalmente justificáveis na maioria dos grandes
/ 2 Q ^projetos, segundo Merret e Sykes .
3.4. Medidas do Risco pelo Uso de Probabilidades
Até agora foram descritos alguns métodos que procu 
ravam incluir o risco e a incerteza na análise sem a utiliza 
ção da noção de probabilidade de ocorrência para ás variáveis 
futuras dos projetos de investimentos. Outros modelos mais ela 
borados, que procuram associar números ãs possibilidades de 
ocorrência destas variáveis (as probabilidades) são considera 
dos de maior utilidade prática. No entanto, o uso de probabili 
dades tem sido questionado devido ã necessidade de algumas con 
dições, raramente encontradas em situações reais, conforme se 
rá visto a seguir.
3.4.1. Questionamento sobre o uso de probabilidades
Se for possível imaginar muitos experimentos in
*Muitas das variáveis são correlacionadas de alguma forma,con 
forme será visto' a seguir, neste mesmo capítulo.
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dependentes, cada um com duas possibilidades de resultados(per 
da ou ganho)) de mesmas chances, a quantidade S de sucessos
(acontecer o ganho) dividida pelo número n de experimentos dj^  
ferirá da sua verdadeira probabilidade de sucessos p por um 
valor muito pequeno e, o u  seja.
n - P < E quando n —  ^ <» I 1 ]
Contudo, ê õbvió que os investimentos empresariais 
quase sempre são poucos, com várias possibilidades de resulta 
dos/e nunca totalmente independentes entre si. Este é. o aspec 
to básico em que se discute a conveniência do uso de probabili 
dades. Se determinada empresa faz investimentos em vários luga 
res do país produzindo o mesmo produto, eles não são considera 
dos realmente independentes entre si. Caso este produto especí 
fico se torne obsoleto, a lucratividade de todos os investimen 
tos seria comprometida.
A  probabilidade pode ser vista também como a medida 
da opinião particular de um indivíduo sobre as chances de de 
terminado evento ocorrer. Na verdade, as probabilidades util^ 
zadas em modelos de análise mais elaborados quase sempre refle 
tem a subjetividade de especialistas, baseada em seus conheci 
mentos e experiências passadas. Contudo, nesta avaliação subje 
tiva não deve ser esquecido que novos e diferentes fatores po 
dera surgir para modificar uma dada situação passada.
0 estabelecimento de probabilidades subjetivas deve 
ser feito conjuntamente pelos departamentos especializados e 
pela alta administração. É importante que os especialistas
aproveitem a experiência passada da alta cúpula da empresa e
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que esta tenha informações claras sobre assuntos técnicos.
03 métodos vistos a seguir utilizam conceitos e
aproximações probabilisticas diversas, baseadas tanto em proba 
bilidades objetivas (no sentido de freqüência de ocorrência)co 
mo em probabilidades subjetivas (medindo as percepções pes
soais sobre as chances de ocorrência) , para as variáveis envol^ 
v i d a s .
3.4.2. Considerações gerais sobre valores esperados , 
parâmetros de dispersão e correlação de variâ 
veis* »
Neste item serão vistos alguns elementos essen 
ciais na^utilização de probabilidades como medida das chances 
de ocorrência'de certos valores para as variáveis é, conseqüen 
temente, na apreciação dos riscos de não serem atingidos os 
critérios de desejabilidade aceitáveis para òs investimentos. 
Serão discutidos os conceitos, vantagens e desvantagens de pa 
râmetros probabilísticos como valores esperados (ou médias) , 
desvios padrões, variâncias e covariãncias. Serão abordadas tam 
bém 03 casos possíveis de dependência entre as variáveis dos 
projetos.
0 conceito de valor esperado é muito utilizado em 
tomada de decisões sob risco, pois considera os possíveis valo 
res que a variável futura pode assumir e suas respectivas 
probabilidades de ocorrência P^, quase sempre estabelecidas 
subjetivamente, como visto anteriormente. Assim, o valor espe 
rado da variável X, assumindo n valores, ê definido como:
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n
E (X) =^ 2 ^  1-12
i=l
De Garmo, Canada e S u l l i v a n lembrara que vários 
outros autores duvidam da coerência da utilização de valores 
esperadps com probabilidades subjetivas em situações de risco 
pois haveria incerteza no próprio estabelecimento destas proba 
bilidades.
Ê importante que se faça uma distinção entre valor 
esperado e valor mais provável. 0 valor mais provável de uma 
variável, como o prõprio nome sugere, ê aquele que tem maiores 
chances de acontecer, para uma única situação. 0 valor espera 
do desta mesráa variável, por sua vez, é um resultado mêdio que 
seria obtido se inúmeras situações ocorressem para esta variá 
vel. Se a variável X puder assumir os valores X^ ,^ X 2 e X^ com 
probabilidades P^, ®^ 3  ' forma que P 2 > ^  ^2 ^ ^3 ' 
X^ será o valor mais provável de X, mas seu valor esperado se 
rá;
E(X) = P^ L + P^ X2 + P 3 X^ 13
Normalmente, as decisões sobre investimentos são fei 
tas sobre valores esperados e não sobre valores mais prová
veis. Contudo, até .mesmo decisões por valores esperados podem 
parecer inconsistentes. Sejam, por exemplo, três alternativas 
de investimento para a construção de uma barragem destinadas , 
a proteger uma cidade das enchentes, cada uma com diferentes 
probabilidades de não suportarem os efeitos de uma cheia, con 




INVESTIMENTO PROBABILIDADE. d e  NÃO 
. RESISTIR AS ENCHENTES
I $.; 80.000 0,30
II $ 88.000 0 , 1 1
III $ 140.000 0 ,0 1
QUADRO 2 - POSSÍVEIS ALTERNATIVAS PARA CONSTRUÇÃO DE UMA 
BARRAGEM
Se a enchente ocorrer no ano, ela causará prejuízos
de $ 72.000 com 60% de probabilidades e de $ 110.000 com 40%,
» > * • . 
o que resulta num prejuízo esperado de $ 87.200 .($ 72.000 x
0,6 + , $ 1 1 0 . 0 0 0  X 0,4). Considerando ainda que os custos
anuais de manutenção correspondem a 18% dos investimentos ini
ciais, os custos totais anuais esperados para os t r ê s .tipos de
barragens encontram-se no quadro 3. _
TIPO DE 
BARRAGEM
ENCARGOS A N U A I S■ 
■ SOBRE 0 INVESTI 
MENTO (18%)







I $ 14.400 $ 87.200x0,3= $26.160 $ 40 .560
II $ 15.840 $ 87.200x0,11= $9.592 $ 25.432
III $ 25.200 $ 87.200x0,01= $ 872 $ 26 .072
QUADRO 3 - CUSTOS TOTAIS ANUAIS ESPERADOS PARA OS TRÊS TIPOS 
DE BARRAGENS
O segundo tipo de barragem seria o preferido por 
apresentar menor custo total anual esperado. Contudo, a deci 
são mais coerente seria pela terceira alternativa pois com um 
pequeno acréscimo de custo anual, as possibilidades de haver
prejuízos pelas enchentes cairiam de 11% para apenas 1%. Este 
exemplo mostra que nem sempre as decisões por valoreâ espera 
dos são as m e l h o r e s ,
Além disso, o valor esperado de uma variável, quando 
considerado isoladamente, não traduz integralmente as suas ca 
racterísticas p r o b a b i lísticas. Duas variáveis aleatórias X e Y 
podem apresentar mesmo valor esperado mas dispersões em torno 
deste valor totalmente diferentes, conforme suas próprias cur 
vas de distribuição de probabilidades mostradas na Figura 6 .
FIGURA 6 - CURVAS DE DISTRIBUIÇÃO DE PROBABILIDADES DE X e Y
* A variância surge então como um parâmetro probabj. 
llstico capaz de medir a dispersão da variável em torno de seu 
valor esperado. Ela é definida como a média do quadrados dos 
desvios em relação ao valor esperado E (X) da variável, ou se 
ja:
VAR(X) = E I (x - E (x) ) 14
*  r- k - - -   ^ ^Como E [^ - E(X))_ é o K-ésimo morænto central da variavel, a variancia 
é o segundo ];nomento.
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Após alguns desenvolvimentos* pode-se chegar também a:
VAR(X) = E (X^) - i_E (X)31^ j_15
Se a variável é discreta, assumindo n valores, sua 
variância pode ser obtida por:
n■SVAR(X) = > _ X ^ -  E(X)3^.. P(X, ) 161
i=l
onde P ® ^ probabilidade de ocorrência do valor específico
X . . .
X
Se, por outro lado, a variável for contínua, isto ê, 
apresentar distribuições de probabilidades na forma de funções 
contínuas f ( X ) , a variância fica: ,
_  -  _  
VAR(X) = f ^ X-E(X)1 f(X).dX 17
Sendo a variância um indicador da dispersão dos va 
lores em torno do valor esperado, pela observação da figura 6 , 
se X e Y representarem os valores presentes dos fluxos de cai 
xa de dois projetos com mesmo investimento, Y será preferível 
a X por apresentar menor dispersão de valores e, conseqüente 
mente, menor risco.
Â dispersão dos valores de uma variável X talvez 
possa ser melhor interpretada pelo desvio padrão (T(X), que ê 
obtido pela raiz quadrada.de sua variância. Muito útil também 
é o quociente T(X)/ E(X), chamado de coeficiente de variação,
*Este desenvolvimento encontra-se na maioria das publicaçõesds 
Teoria das Probabilidades.
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que fornece uma idéia do campo de valores da variável relativa 
mente a seu valor esperado.
Inúmeras variáveis utilizadas em modelos de análise 
de investimentos apresentam, relações de dependência que podem 
ser totais, parciais ou nulas. A covariância é um meio de me 
dir estas relações de dependência, sendo definida por:
COV(X,Y) = E |_ (X-X) (Y-Y)3 |_18
onde X e Y são os valores esperados de X e Y, respectivamente.
Se há independência completa (ou dependência nula) 
entre d u a s .v a r i á v e i s , sua .covariância ê nula. Contudo, a reci 
proca não ê verdadeira: duas variáveis podem ter covariância 
nula sem que sejam independentes.
Quando a dependência entre as variáveis puder ser 
relacionada linearmente, a covariância pode ser expressa em 
termos dos desvios padrões destas variáveis e de um ' coeficien 
te de correlação r (X,Y), da seguinte maneira:
COV (X,Y) = r(X,Y). (T (X) . <T{Y) f  19
Este coeficiente de correlação linear pode variar no intervalo 
-1, +l] de acordo com as relações entre as variáveis.
Um coeficiente de correlação linear nulo entre X e
Y significa que não é possível estabelecer alguma forma de
relação linear entre estas variáveis. No entanto, pode existir 
algum outro tipo de relação entre X e Y, conforme mostra o
gráfico da figura 7.
Tal com.o no caso de variáveis independentes, as va 
riâveis de coeficiente de correlação nulos apresentam, covariân 
cias nulas.
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Um coeficiente de correlação linear negativo, por 
sua vez, indica que as variáveis têm direções opostas de cre£ 
cimento: quando uma cresce,,a outra diminui, e vice-versa (f^ 
gura 8) . De acordo com a fórmula [l^Ja covariância entre estas 
variáveis também será negativa pois os desvios padrões são va 
lores positivos.
Finalmente, um coeficiente de correlação linear po 
sitivo indica mesmo sentido de crescimento para as variáveis,e 
implicará numa covariância positiva. A  relação entre X e Y,ne£ 
te caso, pode ser visualizada pelo gráfico da figura 9.
Os valores limites de coeficientes de correlação 1^ 
near - 1  e + 1 , indicam que as relações entre as variáveis podem 
ser estabelecidas de forma perfeitamente linear com sentidos 
opostos ou iguais de crescimento, respectivamente.
Muitas variáveis utilizadas nos modelos de análise 
de risco em investimentos apresentam correlação positiva. Des' 
pesas com propagandas e nível de vendas apresentam claramente 
este tipo de relação. Por outro lado, volume de vendas também 
pode correlacionar-se negativamente com a variável "preço de 
venda ao c o n s u m i d o r " .
3.4.3. Utilização de distribuições de probabilidade pa 
ra o valor presente de projetos
0 valor presente dos fluxos de caixa futuros é, 
sem dúvida, um dos critérios de escolha mais utilizados na
decisão de investimentos. Sendo os fluxos de caixa futuros
F.^  variáveis caracterizadas por seus valores esperados E(F^) e 
parâmetros de dispersão VAR(F^) e íT(F^), a soma dos valores
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X
FIGURA 7 - AUSÊNCIA DE CORRELAÇÃO LINEAR ENTRE X e Y
X
FIGURA 8 - CORRELAÇÃO LINEAR NEGATIVA ENTRE X e Y
Y A
X
FIGURA 9 - CORRELACÃO LINEAR POSITIVA ENTRE X e Y
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destas variáveis (fluxos) atualizadas à taxa d também será uma 
variável aleatória*. Esta nova variável, valor presente, terá 
valor esperado E(VP) e variância VAR(VP), cuja medidas serão 
os indicadores da aceitabilidade e do risco envolvido no inve^ 
timento.
Para um investimento com vida n, considerada deter
%
minística, a situação seria visualizada pelo gráfico da figura 
10.
O grande problema dos modelos que utilizam esta téc 
nica de análise do risco são as relações de dependência entre 
os componentes dos fluxos de caixa e entre fluxos de diferen
>
tes épocas. 0 valor esperado do valor presente, como será vi£ 
to a seguir, não apresenta maiores problemas com relação a i£ 
to. A  sua variância, no entanto, é largamente influenciada pe 
lo grau de dependência existente entre os fluxos e seus compo 
nentes, e isto de maneira diretamente proporcional. Assim, se 
determinado evento atinge da mesma maneira dois componentes ou 
fluxos, aumentando ou diminuindo seus valores simultaneamente 
no mesmo sentido, seu efeito sobre o valor presente do investi 
mento será apenas o de aumentar-lhe a variabilidade dos . resul. 
ados, traduzida pela medida de sua variância.
Outro importante detalhe está relacionado com a va 
riabilidade dos fluxos mais distantes no tempo. Como o próprio 
gráfico da figura 10 sugere, as distribuições de probabilidade 
dos fluxos de caixa distanciados do presente geralmente apre 
sentam-se mais dispersas em relação ao valor esperado, pois 
as previsões foram feitas para períodos de tempo mais distan 
tes, e conseqüentemente apresentam valores mais arriscados.
*De acordo com Venzon, Gerson M. (37), Um Modelo Estocásticona 
Análise de Investimentos, Dissertação de Mestrado, UFSC, Fio 





FIGURA 10 - DISTRIBUIÇÃO DE PROBABILIDADES DOS FLUXOS DE CAIXA
0 cálculo do valor esperado do valor presente inde 
pénde das interrelações existentes entre os fluxos e seus com 






0 cálculo da variância, como dito anterio r m e n t e , de 
pende do tipo de relação de dependência entre os fluxos de cai^ 
xa. Serão apresentadas a seguir os valores de VAR(VP) para si^  
tuações de independência total e correlação perfeita e,por úl 
timo, para casos intermediários mais prõximos à realidade, on 
de cada fluxo F^ ê subdividido em componentes independentes e 
componentes perfeitamente correlacionados.
* Decorre da seguinte propriedade de valores e s p e r a d o s  para combi 
nação de variáveis: E (a^X^ +... + a^^X^) =aj E (X^ ) + ...+aj-jE (X^ )^ ,de 
acordo com Clarke, A.B. e Disney, R.L. isf, Probabilidades e 
Processos Estocásticos , p á g . 149.
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Genericamente, a variância para a combinação linear 
de n variáveis aleatórias ê dada pela fórmula |_21 ^  abaixo.
n n
VA R ( a i X 2_ +.. ,+ a X ) n n a., a . COV(X. ,X). 1 j \.x' j 21
i=l j=l
Para casos de independência total entre os fluxos 
a covariância entre fluxos distintos torna-se .nula (COV(F^, 
F j ) = 0 para i j ) . Como também a "covariância" de um mesmo 
fluxo é sua própria variância, isto é, COV(F^,Fj) = VAR(F^) pa 
ra i = j , a fórmula |_2l] fica resumida a;
n
VAR(VP) VAR(F^) 
/ (1 +d) 2t
22
t=0
Em situações de correlação perfeita, a covariância 
de dois fluxos é o produto de seus desvios padrões (COV(F^,F.)
*= w (F^)« CT(Fj) para i 7^ j ) implicando em:
VAR(VP) =
^  n ,^2
^  (l+d)t 
— t.=o
23 ou, m.ais sim
plesmente, em termos de desvio padrão.
n
<7'(Ft)
(T (VP) = > --------  |_24 _
(l+d)t
t=0
*Da fórmula COV(X,Y) = r{K,Y). 0" (X) . <r(Y) com r (X,Y)=1 ou -1,
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Pode-se observar que, de fato, a variância do valor 
presente em situações de correlação perfeita ê superior ã va 
riância em casos de independência total.
Para a última situação, de correlação parcial, sub 
dividindo era p componentes independentes e q componentes per




p n q •
> VAR(^it) + “25
-  i = T  - - t . o  1 - 1  “« " j
A fórmula L ^ 5  J  apresenta duas partes bem caracte 
rizadas: a primeira, relativa aos componentes independentes, e 
a segunda aos componentes de correlação perfeita.
3.4.4. Distribuição de probabilidade para a taxa inter 
na de retorno de projetos
A  taxa interna de retorno (TIR) ê outro crité 
rio de desejabilidade econômico muito difundido em análise do 
risco em investimentos. ■
Da mesma forma que no caso do valor presente aborda 
do anteriormente, torna-se necessário estimar o valor esperado 
e a variância dos fluxos para que se possa avaliar o risco en 
volvido no investimento dé modo mais seguro pois obter o valor 
esperado da TIR baseado apenas em estimativas mais prováveis 
de algumas variáveis determinantes é bastante perigoso. Seja, 
por exemplo, determinado projeto que dependa basicamente das 
estimativas mais prováveis de cinco variáveis (mercado,taxa de
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inflação, vendas, propaganda e custos operacionais) para con 
seguir um retorno de 30%. A situação deste investimento, apa 
rentemente aceitável, pode na realidade ser crítica. Se cada 
uma destas variáveis*tiver 60% de probabilidade de atingir o 
valor estimado, esta TIR de 30% muito dificilmente será alcan 
çada, pois terá apenas 8% de chances de acontecer (0,6 x 0,6 x 
0,6 x 0,6 x 0,6 ).
Dispondo do valor esperado e da variãncia da taxa 
interna de retorno os investidores podem decidir pela aceita 
ção ou não de um projeto particular; bem como escolher a melhor 
alternativa dentre várias o p ç õ e s , de acordo com suas aversões
>
ao risco econômico. Convêm lembrar que uma maior taxa de retor 
no esperada não indica obrigatoriamente a melhor alternativa. 
De acordo com a figura 11, por exemplo, o investimento B pode 
ser preferível a A  porque, embora apresente menor E(TIR), seus 
valores são menos dispersos. A decisão, ná realidade, depende 
rá dos valores relativos destes parâmetros e da aversão ao ri£ 
co do investidor.
FIGURA 11 - DISTRIBUIÇÕES DE PROBABILIDADES DA TAXA INTERNA DE 
RETORNO DOS INVESTIMENTOS A e B
*Consideradas independentes
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3.4.5. Arvores de decisão
são diagramas reticulares com informações sobre 
resultados ocorridos quando determ.inadas decisões são tomadas 
e acontecem certos eventos aleatórios. Os pontos de decisão on 
de estão disponíveis os cursos de ação voluntária a. geralmen 
te são representados por quadrados. Os pontos em que podem
acontecer aleatoriamente os eventos e^ são representados por 
círculos. Uma árvore de decisão típica, com n possíveis cursos 
de ação e m  eventos apresentará m.n resultados 3:^  j / de acordo 
com a figura 1 2 .
0 cálculo do valor presente esperado e da variância 
de um' investimento que possa ser representado na forma da árvo 
re da figura 12 depende de probabilidades condicionais da
ocorrência dos eventos*. A  grande vantagem deste tipo de dia 
grama ê valorizar a importância do conhecimento da informação. 
Por exemplo, se o evento e^ for "entrada de um novo concorren 
te no mercado" acontecido após o curso de ação a^ "corte das 
despesas de propaganda", o resultado r^^ poderá ser "redução 
do volume de vendas".
Portanto, cada caminho da árvore tem um resultado 
r^j com uma probabilidade de ocorrência, correspondendo a uma 
variável aleatória que entrará no cálculo do valor esperado e 
variância do valor presente do investimento.
*As fórmulas para cálculo são apresentadas por Hochheim, Nor 
berto (19), "Análise de Investimentos sob Condições de Risco 
e Inflação", pâgs 38 e 39.
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nm
FIGÜRA 12 - ÁRVORE DE DECISÃO PARA n CURSOS DE AÇÃO 
E m  EVENTOS
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3.4.6. A técnica de simulação
A simulação ê uma técnica muito utilizada para 
a avaliação do risco em projetos de investimento, principalmen 
te nos casos onde a grande complexidade de cálculo necessários 
nos modelos matemáticos de múltiplas variáveis interdependen 
tes torna a solução analítica inviável. Em razão dessa comple 
x i d a d e , a simulação aparece como a principal técnica de opera 
cionalização dos modelos probabilísticos apresentâdos anterior 
mente
0 sèu fundamento é essencialmente simular uma reali 
dade futura(^ela geração de~números a l e a t õ r i o ^ ^  fornecendo va 
lores para as variáveis críticas a partir de distribuições de 
probabilidade estimadas. Para determinado número aleatório
tem-se certos valores de variáveis críticas e, conseqüentemen 
te> valores para o critério de desejabilidade utilizado (taxa 
interna de retorno ou valor presente do projeto, por exemplo). 
Como o processo é essencialmente repetitivo, ao seu final es 
tarão disponíveis diversos níveis de critérios de aceitabilida 
de, de modo que torna-se possível estimar seu valor esperado e 
sua variância, o que dará uma idéia do risco envolvido no pro 
jeto.
0 elo de ligação entre o número aleatório gerado e 
o valor da variável a ser considerado é a própria distribuição 
de probabilidade estimada para a variável. Supondo que existam 
cinco níveis para a variável X de determinado projeto (de acor 
do com as probabilidades previstas na figura 13) e que possam 
ser gerados de alguma forma números aleatórios entre 0 e 99,











FIGURA 13 - PROBABILIDADES DE OCORRÊNCIA DA VARIÁVEL X
pode ser feita a seguinte correspondência:
- ao intervalo _ 0 , 9  _ corresponde a variável ^1
- ao intervalo ^ 0 , 2 9“ corresponde a variável ■^2
- ao intervalo 30,75]^ corresponde a variável ^3
- ao intervalo '[80,94^ corresponde a variável ^4
- ao intervalo ■95,99 corresponde a variável
Caso o número aleatório gerado seja 34, a variável 
X assumirá o valor X^. A probabilidade de ocorrência de X^ 
e de fato igual ao tamanho de seu intervalo relativamente ao
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intervalo 0 a 99, ou seja, de 50%.
Estes são praticamente ps fundamentos da :têcnica 
mais utilizada em simulação: o processo de Monte Cario, que 
pode ser completamente visualizado pelo fluxograma da figura 
14.
É importante salientar que a simulação deve ser fe^ 
ta apenas para as variáveis ás quais os projetos são sensíveis, 
pois não haveria ganho extra de informação se as demais fossem 
incluídas ha análise, sem falar do aumento da complexidade com 
putacional.
A simulação» deve ser interrompida quando houver con 
dições de estimar a distribuição de probabilidadès d O‘critério 
de aceitabilidade do projeto. 0 valor médio, esperado ou mais 
provável deste critério será aquele fornecido pelo maior núme 
ro de combinações de valores das variáveis em estudo.
3.5. Conclusão
Os ajustes feitos nos métodos determinísticos trad^ 
cionais para que se possa considerar a incerteza em relação ao 
futuro os tornam capazes de dar uma idéia inicial rápida aos 
decisores do risco do investimento. Para uma análise mais pro 
funda, nò entanto, tais métodos são insuficientes.
Os métodcs probabilísticos que procuram levar era 
conta estimativas subjetivas para a ocorrência das variáveis 
dos projetos são uma tentativa de assegurar boas decisões aos 
investidores, dando-lhes informações sobre valores médios e 
variabilidade dos valores dos critérios econômicos de escolha. 
Falham, no entanto, por não considerarem outras espécies de 
riscos associados a fatores que não sejam vendas, custos, vida 
econômica de equipamentos ou taxas de juros, por exemplo.
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FIGURA 14 - SIMULAÇÃO PELO PROCESSO DE MONTE CARLO
PARA A AVALIAÇÃO DE PROJETOS DE INVESTIMENTO,
Algumas técnicas são descritas por Hochheim, Norberto (19)"Análise de Investi 
mentos sob condições de lUsco e Inflação", Dissertação de iyiestrado, OTSC.
Florianópolis, 1986.
C A P I T U L O  I V
CONSIDERACAO DE FATORES SuBJETIVOS NA AnÁLISE DE ViABILIDA / — 
DE DE Investimentos
,4.1. Introdução
Pode-se concluir, a esta altura, que o executivo 
tem recebido ajuda bastante limitada dos métodos, instrumentos 
e técnicas usuais que considerem o risco e a incerteza na ava 
liação de projetos. Isto se deve ao fato de tais métodos e téc 
nicas estarem restritos aos riscos associados a critérios eco 
nômicos lógicos, como a taxa interna de retorno ou o valor
atúal do investimento. Embora o uso destes critérios lógicos 
na orientação das decisões a serem tomadas seja bastante útil, 
a avaliação pessoal e o julgamento sobre os riscos associados 
a fatores sociais, humanos, po_Ll±icos, de segurança ou prestí
gio, dentre outros, ( ^ e v e s e r  c o n s i d e r a d ^  Estes fatores são 
apresentados por diversos autores através de termos como "in 
tangíveis", "imponderáveis", "incom.ensuráveis", "irredutíveis" 
ou "não quantificáveis", conforme será visto a seguir.
4.2. Outros Fatores de Avaliação
Segundo De Garmo, Canada e S u l l i v a n a tomada 
de decisões seria melhor orientada pela consideração dos fato 
res intangíveis ou irredutíveis (em valor monetário) juntamen 
te com os fatores quantificáveis.
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O "Manual de Análise de Projetos Industriais nos
(25)Paxses em Desenvolvimento" ressalta a importancia da cons^
deração, conjuntamente ao estudo econômico das alternativas de 
um projeto, de vários outros elementos"impossíveis de serem me 
didos direta e objetivamente", antes que qualquer decisão final 
seja tomada pela direção da empresa. Tais considerações, segun 
do o mesmo manual, poderiam inclusive levar ã renúncia de um 
investimento aparentemente rentável ou, contrariamente, á acei 
tação de uma alternativa que não seja financeiramente a melhor. 
Para o projeto de implantação de uma subsidiária em outro país, 
por exemplo, as decisões da empresa estariam fortemente cond^
•>
cionadas a fatores externos como grau de cooperação dos poderes
públicos regionais, facilidades do recrutamento de pessoal lo
cal, atratividade do lugar de residência para os funcionários,
facilidade de comunicação com os centros administrativos lo
cais, fornecedores e clientes, alêm de outros.
/ pf: )Mayer , por sua vez, defende a posição de que os 
fatores incomensuráveis não podem ser incorporados aos cálcu 
los dos métodos de avaliação existentes pelo fato de não pode 
rem ser expressos em termos quantitativos, mas que seriam bas 
tante úteis ao final do processo de avaliação, quando nenhuma 
alternativa se mostrasse, claramente superior às demais uma
vez considerados os fatores econômico-financeiros.
0 principal indicador de valor de um projeto é, de 
acordo com S o l o m o n ^ ^ ^ ^  a taxa de rendimento descontada de
seu fluxo monetário. No entanto, ela lembra a existência de 
outras considerações que podem influenciar a aceitabilidade de 
um determinado projeto. Quando estas considerações podem ser 
traduzidas quantitativamente mas em valores não-monetários ele 
as denomina "incomensuráveis". As considerações que não podem 
ser expressas satisfatoriamente em quaisquer termos quantitati
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vos, são classificadas pelo mesmo autor como "intangíveis".
Um exemplo de estudo de viabilidade considerando fa 
tores econômico-financeiros diretos, indiretos e não-quantifi 
cáveis ê citado por Moore e Thomas , na análise das alter
nativas para a construção de uma linha férrea de transporte 
doméstico unindo o centro de Londres ao aeroporto de Heathrow. 
Foram considerados incialmente, para as quatros alternativas 
disponíveis, fatores econômico- financeiros diretos (custos 
de capitais e de operações) e fatores indiretos quantificados 
monetariamente como benefícios de economia de tempo para a
comunidade, descongestionamento de veículos, economias públ^>
cas e privadas, etc. Foi obtido, assim, um primeiro "ranking" 
para as alternativas. Partiu-se então para a consideração de 
fatores não quantificáveis como conforto dos usuários, facili 
dade de manuseio .de: bagagem, confiabilidade do sistema e con 
formidade com o planejamento da cidade, através da atribuição 
de conceitos e pesos. Mas, segundo Moore e Thomas, estes fato 
res não foram capazes de alterar a larga vantagem econômica 
da alternativa previamente escolhida.
Baseado no exemplo citado anteriormente, a conside 
ração dos vários fatores envolvidos na análise de alternativas 
de investimentos pode ser esquematizado na forma do fluxograma 
proposto na figura 15. Neste fluxogram.a, fázem-se necessárias 
duas observações a respeito das seguintes perguntas:
a) "Há alguma alternativa muito superior âs de 
mais?". Para respondê-la, o analista deverá se questionar se a 
vantagem conseguida na análise monetária é suficiente para com 
pensar a exposição ao risco de não considerar os fatores inco 
mensuráveis e intangíveis.
b) "Há fatores incomensuráveis e intangíveis signi
53
ANALISAR O INVESTIMEN/O 
APENAS COM FATORES 
MONETARIOS
CRITÉRIOS 
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DA POR FATORES MONE 
TÁRIOS, INCOMENSUR? 
VEIS E INTANGÍVEIS
FIGURA 15 - FLUXOGR/iMA PARA CONSIDERAÇÃO DE FATORES MONETÁRIOS E 
NÃO-MONETÁRIOS N A  ANÁLISE DE INVESTIMENTOS
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ficativos?". Nesta pergunta, deve-se entender por "significati 
vos" os fatores não-monetários capazes de, isoladamente ou de 
forma combinada, ameaçar a escolha previa considerando os fato 
res monetários.
Os imponderáveis, intangíveis e outros fatores ope 
racionais (produtivos ou comerciais), estratégicos , de seguran 
ça, de imagem, políticos e sociais podem participar da análise 
de viabilidade pela atribuição de notas* e pesos aos critérios 
(também conhecidos por atributos) que os representem, o que se 
rá visto no sexto capítulo deste trabalho.
A finalidad^e da consideração destes fatores é redu 
zir o risco de fracasso de investimentos (viáveis econômico e 
financeiramente pela análise tradicional) ocasionado pelo de£ 
conhecimento de ameaças ou barreiras prõprias ã cada espécie 
de projeto. - ' • '
A seguir será discutido o processo de escolha de 
cíitérios a serem levados em consideração na análise. No entan 
to, torna-se necessário um,estudo preliminar sobre os fatores 
envolvidos direta e indiretamente com os projetos de investi^ 
mentos de capital dos quais derivarão os critérios ou atribu 
tos.
4.3. Fixação de Fatores de Avaliação de Projetos
4.3.1. Diferenciação entre os fatores e critérios de 
avaliação
(2 2) -*Keeney e Raiffa advertem para os cuidados necessários a
atribuição de notas aos fatores subjetivos de uma análise. Se
gundo estes autores, a quantificação necessária para se esta
belecer um "ranking" para os fatores subjetivos deve ser fei^
ta por peritos ou pessoas de larga experiência no assunto.
É importante distinguir conceitualmente os termos 
fatores e critérios (também denominados a t r i b u t o s ) , assim como 
entender como eles estão relacionados entre si.
Neste trabalho, os critérios serão considerados co 
mo indicadores do grau em que as alternativas satisfazem os 
diversões fatores. Exemplificando com o projeto de construção 
da linha férrea doméstica entre o centro de Londres e o aero 
porto de Heathrow, o fator intangível "conforto do usuário" po 
deria ser avaliado em cada alternativa por critérios do tipo 
"beleza da paisagem no trajeto" ou "nível de segurança contra 
acidentes" aos quais seriam atribuídos notas ou conceitos. Uma 
boa nota dada pelo analista a determinado critério numa certa 
alternativa indica que esta alternativa atende muito bem ao 
fator em questão.
4.3.2. Como gerar fatores de avaliação de projetos
Inicialmente vale a pena salientar que os fato 
res a serem considerados na avaliação das alternativas depen 
dem em grande escala d a ( ^ t u r e z a  dõs^prõjetõs^em q u e s t ã o ^  Não 
hâ sentido, por exemplo, em se analisar fatores sociais exter 
nos ã empresa como "melhoria nas condições de vida da popula 
ção do bairro" em opções de investimiento sobre o tipo de siste 
ma de informatização a ser implantado na empresa. Contrariamen 
te, há fortes indícios que fatores políticos devam ser conside 
rados em alternativas de implantação de uma subsidiária no ex 
terior, podendo ser avaliados por critérios do tipo "nível de 
estabilidade política" ou "força.dos partidos de oposição", pa 
ra que sejam apreciados os riscos de expropriação ou proibição 
de remessa de lucros.
56
Para gerar os fatores de avaliação hâ, de maneira 
geral, dois procedimentos p o s s í v e i s :
a) estudo analítico das características das alterna 
tivas de projetos;
b) análise empírica de^ projetos semelhantes ante 
riormen.te realizados.
De acordo com o primeiro procedimento, os fatores 
relevantes a serem observados na avaliação serão decorrentes 
das próprias peculiaridades das alternativas para o projeto.
O propósito do capítulo seguinte, aliás, é fazer 
exatamente um estudo analítico qualitativo das possíveis espé 
cies de riscos a que determinadas indústrias, empresas ou pro. 
jetos estão expostos, de forma a facilitar aos tomadores de 
decisões o estabelecimento dos fatores e respectivos critérios 
de avaliação a serem considerados.
0 segundo procedimento, por sua vez, consiste em 
análisar acontecimentos e fatos ocorridos còm projetos de ca 
racterísticas similares. Da observação sobre as dificuldades 
enfrentadas anteriormente por tais projetos podem surgir novos 
fatores de avaliação que proporcionem decisões mais seguras e 
claras sobre os vários tipos de riscos que os rodeiam.
4.3.3. Desdobramento dos fatores de avaliação de proje 
tos
Podem surgir alternativas de investimento cujas 
características de projetos a que se referem sejam bem mais 
complexas. Desta forma, torna-se necessário subdividir os fa 
tores de avaliação em subfatores mais detalhados de modo a fa
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cilitar o estabelecimento dos critérios ou atributos de julga 
mento. Nes r e  caso, quanto maior o nível de agregação do fator, 
mais se torna difícil encontrar um critério que o represente 
integralmente.
Como exemplo, pode ser citado o fator "bem-estar da
população". Este importante e complexo fator intangível para
projetos sociais pode ser subdividido em subfatores mais espe
cíficos como "condições de higiene" ou "exposição à poluição
a m b i e n t a l " •que poderiam ser apreciados respectivamente pelos
critérios "qualidade dos serviços de esgotos" ou "nível de po
luição sonora em. decibéis".
, f
4.4. Escolha dos Critérios de Avaliação de Projetos
4.4.1. A  utilidade do critério para o decisor
, (2 2 )De acordo com Keeney e Raiffa , para que um
critério seja considerado útil ao decisor para a análise de
um determinado fator, ele deve ser simultaneamente;
a) Compreensível;
b) Mensurável.
Com relação ã primeira exigência estabelecida, de 
ve-se entender a sua capacidade de fornecer ao decisor a exten 
são do grau em que o fator ê atingido na alternativa. A segun 
da exigência, por sua vez, indica que o crj.tério deve ser ca 
paz de ser avaliado pelo decisor em termos de notas ou valores 
d i m e n s i o n a i s .
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4.4.2. Quantidade de critérios a serem considerados
Não há regra fixa que determine o número de cri 
térios a serem considerados no processo de avaliação. Como d_i 
to anteriormente, isto será função da natureza e da complexida 
de dos projetos em questão.
4.4.3. Consideração de critérios subjetivos
t
Por critérios subjetivos devem ser entendidos 
aqueles que derivam de fatores não-precif i c á v e i s , sendo 
dos através de notas (valores a d imensionais).'Como -exemplo, 
pode ser citado um critério que meça "prestigio" ou "imagem".
4.4.4. Propriedades desejáveis para um conjunto de cri
térios
Para que a tomada de decisões sobre alternati 
vas de investimentos seja feita considerando os riscos associa 
dos a todos os fatores relevantes, há necessidade de apreciá- 
las segundo um conjunto de critérios. Este conjunto deve apre 
sentar-as seguintes propriedades:
a) Ser completo, abrangendo todos os fatores signi 
f i c a t i v o s .
b) Ser operacional no processo de análise.
c) Ser não- r e d u n d a n t e , isto é, deve trazer algum ti 
po de contribuição á análise.
Convém lembrar que o conjunto de critérios de ava 
liação não é único para uma situação específica, podendo haver
mais de um critério que analise o mesmo fator para determinada 
alternativa.
4.4.5. Critérios correlatos
' Quando se torna difícil encontrar um critério
que seja medida direta de um certo fator pode-se utilizar um 
critério correlato que apresente algum grau de associação com 
o mesmo. Assim, imaginando que existam, para determinada empre 
sa, duas alternativas de investimentos em tornos mecânicos a 
serem avaliadas pelo fator "durabilidade do equipamento", pode 
râ ser utilizado o critério correlato ."potência nominal do tor 
no". A  associação do critério correlato com o fator considera 
do é justificada se for verdadeira a afirmativa de que mâqui 
nas mais potentes' tem maior durabilidade. '
A  seguir serâ feita uma breve descrição dos funda 
mentos de alguns instrumentos de análise multicriterlal, den 
tre os quais destaca-se o Electre I*.
4.5. Os Instrumentos de Análise Multicriterlal
Neste tópico serão apresentados os três instrumen 
tos mais conhecidos que se preocupam em considerar • critérios 
não exclusivamente econômico-financeiros: a utilização do con 
ceito de Função de Utilidade, ja discutido anteriormente em 
maiores detalhes, a Análise Benefício-Custo e o Método Elec 
tre I.
(29 )*Para maior detalhes, ver Montgolfier e Bertier ,"Approches 
Multicritêres des Problèmes de Décision" - Hommes e • Techni 
ques - 1979.
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4.5.1. A  função de utilidade e os múltiplos critérios
Pode-se encontrar em Moore e Thomas justifi
cativas satisfatórias para a utilização do conceito de utili 
dade de outros fatores não-monetãrios pelos decisòres em 
organizações públicas ou privadas. Segundo os autores, tais 
organizações estariam preocupadas em considerar na análise de 
oportunidades de investimentos, aspectos relacionados com a 
imagem da empresa, implicações políticas e valor para a comun^ 
dade, dentre outros. .
üm função de utilidade de múltiplos critérios* pode 
ser entendida como uma quantificação das preferências do dec^ 
sor em relação a cada critério em questão. Para que ela seja 
aplicável a uma maior variedade de situações, devem ser acei 
tas duas suposições básicas: a sua linearidade é sua aditivi 
dade. Isto implica na aceitação da seguinte fórmula:
n
U(Xi,X2 ___ Xn) = C 2 6 _
i=l
onde U é a função de utilidade, X^ ê o valor da variável do 
i-êsimo critério e os a^ . são termos que representam a propor 
ção de utilidade entre os critérios considerados pelo decisor.
Convém lembrar que os a^ dependem do nível de valor 
das variáveis representativas dos critérios. Suponha que deter 
minado decisor aceite abdicar de um ponto conceituai na imagem 
de marca de seu produto quando esta ê considerada ótima, a favor
*Gomes, Luis Flávio. A.M. (14), em "A System for the_____Evalua
tion of Public Transportation Projects" utilizou de forma in 
teressante conceitos de utilidade associados a múltiplos crite 
rios de avaliação de projetos de transporte públicos.
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de uma redução de 10% nos custos de embalagem. Este mesmo , de 
cisor poderia não desejar os mesmos 1 0% (mas certamentê um va 
lor maior de redução de custos) para abdicar do mesmo ponto 
conceituai de imagem de marca, quando esta estivesse classif^ 
cada com um conceito regular.
Desta forma, imaginando que determinada alternativa 
A* esteja sendo avaliada segundo n critérios representados pe 
Ias variáveis e a alternativa A**, segundo m  critérios re 
presentados pelas variáveis Y^, que U seja a função de utili 
dade de todos estes critérios em questão para o decisor, tem- 
se que ;
i) Se U*(X ,X-,....X ) > U * * ( Y , ,Y ,...Y ) o decisor preferi^ ^ TI S. /L m
rá A* ~ 2 1
ii) Se U * ( X t ,X„, ..'..X ) < U**(Y ,Y_, ...Y ) o decisor. preferi1. Á  n n
rá A** L  28 _
Outro enfoque de utilização de funções de utilidade
para a inclusão de múltiplos critérios na análise e dado por
(22 )Keeney e Raiffa . No entanto, para estes autores, a alterna 
tiva a ser escolhida será aquela que apresentar maior utilida 
de espérada ao decisor,. sendo as várias possibilidades de in 
vestimentos analisadas numa árvore de decisão conforme a figu 
ra 16.
Como pode ser observado na árvore. A' e A" são duas 
alternativas possíveis derivadas do nõ de decisão. Nas extremi 
dades da mesma árvore, Cj^  e CV são conseqüências ou resulta 
dos destas alternativas, caso aconteça a "loteria" 1 ^ com pro 





FIGURA 16 - A r v o r e  d e  d e c i s ã o  p a r a  a v a l i a r  a  m e l h o r  a l t e r n a t i
V A POR UTILIDADES ESPERADAS  ^ ^
/ M \ / O O \
Adaptado de Keeney, R.L., and Raiffa, H. , De.cisions with 
Multiple objectives; Preferences and Value T r a deoffs,pag.7.
a) A  conseqüência Cj^  para a alternativa A' seja itie 
dida por n critérios segundo os valores X | ^ .
b) A conseqüência C? para a alternativa A" seja me 
dida por m  critérios segundo os valores X V ^ .
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Para que as alternativas A' e A" sejam então compa
radas torna-se necessária atribuir à n-upla e â
m-upla (X.",, ... X'.’ ) , valores de utilidade para o decisor. Sen X J. im '
do U a denominação desta função de utilidade, as alternativas 
teriam os seguintes valores, considerando as preferências do 
decisor:
i) U(X'^^, X! ) in U| para a alternativa A' 29
ii) U(X X!’ ) x m UV para a alternativa A" 30
Keeney e Raiffa citam a dificuldade de se estabele 
cer esta função de utilidade ü que resume em um únicO'; número 
real os valores de utilidade de vários critérios para o deci 
sor, mas não julgam isto tarefa impossível. '
Finalmente, a utilidade esperada das alternativas 
seria o elemento de escolha;
i) A' ê preferível a A" se
ii) A" é preferível- .a A' se
C 3 1
> P. U! < ) P. ü V r 3 2
A seguir serão discutidas brevemente as bases con 
ceituais de um segundo método que, de certa forma, considera 
algo mais do que simples fatores econômicos na análise de pro 
jetos. Trata-se da análise de b e nefício-custo, muito utilizada 
na apreciação de projetos de cunho social.
4^.5.2 . A  análise benefício-custo
Este instrumento de análise considera, devido à
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própria característica social do projeto a que se refere, a 
reunião de p benefícios (b^, b ^ , .... b^) de unidades e medi 
das diferentes em um benefício único composto b o . Esta reunião 
ê feita sob a forma de combinação linear utilizando fatores 
de conversão Wj_ para que cada parcela esteja em unidades comen 
suráveis. Tem-se então que:
bo = + «2^2 ---  ^i^i '^ p^ p .
0 objetivo da análise em questão ê aceitar o proje
• >
to que tenha melhor combinação de benefícios, com a restrição 
de que o investimento necessário para a realização do projeto 
não ultrapasse o volume C* disponível pela empresa. Desta for
ma, o k-êsimo projeto seria avaliado pela razão Rj^=b^^Vc^^^on
(k) - de C é seu custo de investimento, o qual devera ser menor
ou igual a C * . Após estabelecido o ranking das alternativas ,•
serâ e s c o l h i d o .aquela que maximiza a razão R.
Â  análise benefício-custo parece, â primeira vista, 
um investimento de avaliação bastante lógico e simples. Contu 
do, suas principais deficiências estão nas dificuldades de:
i) Encontrar os fatores de conversão apropriados.
ii) Não incluir alguns benefícios, dado a dificuldade de 
pr e c i f i c á - l o s , como bem estar psicológico ou seguran 
ça, por exemplo.
4.5.3. 0 método Electre I
É um método de origem francesa que tem sido mu£ 
to utilizado na análise de-projetos governamentais e privados
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em toda a Europa*. Ele procura estabelecer as "relações de su 
peração" entre as alternativas segundo todos os critérios abor 
dados, balanceá-las e finalmente apontar o melhor curso de
ação.
Seja u m  conjunto E = {a^,a2 , ... a^} de projetos 
que devam ser avaliados individualmente por n critérios c^^,c2 r 
... C j ,' ... c^, com n > 2. O objetivo é classificar por ordem 
de preferência os elementos de E segundo vários fatores, possi^ 
bilitando a consideração de outras classes de risco na tomada 
de decisão pela melhor alternativa. Para se estabelecer as re 
lações de superação, é necessário que os critérios c^ estejam 
ponderados de acordo cfom suas importâncias relativas na avalia 
ção das a l t e r n a t i v a s .  ^ "
Para dois projetos a^ e do conjunto E, cons^ 
derar-se-á então: -
S^2.a2 ' ^ soma dos pesos dos critérios c^ . em qué a^ ê
.considerada melhor que
. como a soma dos pesos dos critérios c^ em que a 2 é
considerada melhor que a^.
. S T ~ o / como a s'oma dos pesos dos critérios em que a., , e a»â. X cLÍ . JL ^
são julgadas equivalentes.
A  soma total dos pesos de todos os critérios . seria S = S ^ ^
^a2 al ^al~a2 ' considera-se que sempre existe uma ava
liação Yj(a^) de todo projeto a^ eE segundo todos os critérios
C.,3
0 Electre I é baseado sobre dois indicadores: um in
dicador de concordância i e u m  indicador de discordância i,.c d
*Maiores esclarecimentos sobre os métodos Electre II e Electre III podem 
ser encontrados em literatura especializada francesa que trate de proble 
mas de decisão.
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Representando por Ca2aj_ o conjunto de critérios Cj 
para os quais a 2 é julgado melhor que a^^, isto ê, Y j ( a 2 ) >
Yj(a^) podem ser definidos os indicadores:
. indicador de concordância: i (a,,a^) = ^1^2 ^1~^2 34c 1 Z ----------------  —
indicador de discordância:




para j e C
^ 2^ 1 ' se
1 1 3 6 ]
Tomar o máximo valor entire c o l chetes, para j e C
'^ 2^r
significa procurar, dentre os critérios c^ em que a 2 é melhor 
que a^/ o maior valor deste quociente. No denominador da fra 
ção^Yj e Yj são respectivamente os extremos máximos e mínimos 
na escala de valores do critério c^.
Não é difícil concluir que os índices de concordân 
cia e discordância são valores situados entre 0 e 1 , isto é,
e
menor o índice i^(a^,a2 ) maiores as indicações de que a alter 
nativa a^ supera a alternativa a 2 . A relação de- superação é in 
dicada por a^ R a 2 e muitas vezes é representada da seguinte 
maneira:
0 < i  < l e  0 < i ,  < 1 .  Quanto maiOr o índice i (a^,a„) - c d c i
37
67
A  medida da intensidade em que a^ supera é dada 
pelos "parâmetros de credibilidade" também valores situa
dos entre 0 e 1. Assim, diz-se que a^  ^ supera com "grau de 
credibilidade k" (a^R^^a^) se as seguintes desigualdades foram 
satisfeitas:
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Quanto mais i^j, é pequeno, por exemplo, mais a
discordância é fraca e a concordância é forte, indicando que a 
alternativa a^ supera a alternativa a^ com alguma intensidade.
Mostradas as idéias básicas de alguns métodos mui 
t i c r i t e r i a i s , será visto a seguir os tipos de análise que po 
dem surgir para o tom.ador de decisões no que diz respeito â 
quantidade de critérios e incerteza das variáveis envolvidas.
4.6. Tipos de Análises Possíveis
(22 )Keeney e Raiffa tabularam de forma interessante
as possibilidades de análise de investimentos relacionando a 
natureza probabillstica ou deterministica das variáveis dos 
projetos com o número de critérios utilizados na procura da 
melhor'alternativa, de acordo com a figura 17.
aumento da 
Goirplexidade
auiBento da Conplexidade 
ETGORA 17 - MATRTZ EEPRESI3®m im  DOS TIPOS GEMÍRICQS DE AISIÃLISE LE HíVES 
TIMEN3X:S. '
Fonte: Keeney,R.L., anda Raiffa,H., , Decisions with Multiple Objectives: 
Preferences and Value Tradeoffs, pág.27.
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Da matriz em questão, pode-se destacar quatro tipos
de análise:
i) Análise em que as variáveis são conhecidas com certeza e 
que apenas u m  critério ê utilizado na avaliação. Este cr_i 
tério ê único e deterministico (x).
ii) Análise em que as variáveis são conhecidas com certeza, 
mas a avaliação ê feita segundo vários critérios. Tem-se 
um vetor-critério determinístico (x) . •
iii) Análise em que as variáveis são incertas e apenas um cr_i 
tério é utilizado na avaliação. O critério de avaliação 
tem uma distribuição de probabilidade (x).
iv) Análise em que as variáveis são incertas e vários crité 
rios são utilizados na avaliação. Tem-se um vetor-crité 
rio, cujos componentes seguem uma distribuição de probab^ 
lidade (x). ,
As setas representadas na figura 17 indicam o senti, 
do de crescimento de complexidade da análise. Infelizmente , 
grande parte de projetos públicos e privados, na realidade,exi ' 
gem a análise do tipo (iv) citada anteriormente. Os métodos de 
análise tradicionais (que consideram o risco dos projetos so 
mente pela observação da distribuição de probabilidades do va 
lor presente ou da taxa interna de retorno) desprezam totalmen 
te os múltiplos critérios de avaliação e, conseqüentemente, vá 
rias espécies de riscos a eles associados.
4.7. Conclusão
Neste capítulo foram discutidos vários assuntos re 
lacionados com a utilização de múltiplos critérios de análise de inv^'
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t±mento^ desde a geração destes critérios até os métodos de ava 
liação que os utilizara. .
No próximo capítulo, serão abordados os vários ti 
pos de riscos que podem influenciar a aceitabilidade de um de 
terminado projeto. Este estudo qualitativo será o principal 
guia paxa o estabelecimento dos critérios significativos na 
análise.
C A  P I  T U L 0 V
5. Es t u d o  Qu a l i t a t i v o  d o s  R i s c o s In e r e n t e s  a o s  Pr o j e t o s
5.1.' Introdução
Os riscos associados aos empreendimentos em geral 
podem ser decorrentes de eventos que afetam o nível de ativida 
de da economia (como a política financeira e monetária do go 
v e r n o ) , eventos que tendem a afetar todas as empresas de um 
determinádo setor, eventos que afetam diretamente uma empresa 
' particular (como incêndios ou alterações na alta administra 
ção) e até mesmo eventos que afetam especificamente uma catégo 
ria de produto.
A  'administração do risco tem como objetivo prevenir 
contra as perdas decorrentes destes eventos, antes que eles 
contribuam para o fracasso do investimento. Não ê admissível 
desprezar os fatores de risco que influenciam as políticas das 
empresas. Prova disto ê a criação da função "administrador de 
riscos" em muitas organizações e u r o p é i a s ,'cujas característi 
. cas e átribuições do cargo serão discutidas no último item de£ 
te capítulo.
A  análise dos riscos a ser desenvolvida a seguir 
compreenderá tanto a identificação, procurando abordar os even 
tos causais e os agentes relacionados, como sua avaliação, se 
lecionando as espécies de risco que mereçam tratamentos parti^ 
culares.
A  posição da empresa frente ao risco pode variar de
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arriscada a conservadora. Neste último caso, ela pode transfe 
rir o risco a terceiros, a saber;
- clientes, quando a empresa não se responsabiliza
por alguns itens de comercialização (transporte dos produtos
vendidos, por e x e m p l o ) ;
/
- banqueiros, no caso dos riscos de características 
financeiras;
- seguradoras ;
- subcontratadas, que assumem os riscos próprios 
aos serviços ou atividades pelas quais são responsáveis.
No que diz respeito à natureza dos riscos relativa
mente às diversas fases do processo de tomada de decisão, Che
(7) ~valier e Hirsch estabelecem a seguinte classificaçao;
i). Riscos prê- d e c i s ó r i o s ;
ii) Riscos decisórios;
iii) Riscos p õ s - d e c i s ó r i o s .
0 primeiro tipo de risco se refere á qualidade e 
eficiência do sistema de informações da empresa e também ao mo 
delo construído para formalizar a situação.
0 segundo tipo, também denominado "risco de oportu 
nidade", é justamente o risco incorrido por não se haver toma 
do a decisão mais apropriada na escolha das alternativas dispo 
níveis.
0 último tipo, por sua vez, é o risco de não ter 
havido concordância entre as previsões e as conseqüências das 
decisões tomadas.
Al é m  da relação cora as etapas do processo de deci 
são, a intensidade do grau de controle necessário a estes ri£ 
COS foram resumidos pelos mesmos autores na forma do quadro 4.
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A seguir serão vistos os riscos que comumente ocor 
rem com alguns projetos típicos. Depois serão apresentadas^com 
a utilização de gráficos e tabelas (em detrimento de formulas 
matemáticas mais complexas), algumas aproximações, desenvolv^ 
mentos e análises mais detalhadas destes riscos.
■ %
5.2. Riscos Relacionados a projetos Específicos
5.2.1. Investimentos para lançamento de um novo produ 
to 
t ?
Este é um exemplo típico de investimento que 
exige muita coragem dos d e c i s ò r e s , pois envolve um grau de in 
certeza considerável. Essencialmente existem dois cursos de 
ação a serem escolhidos:
i) Fazer grandes investimentos iniciais - obtendo 
grandes lucros se as expectativas se realizarem, ou grandes 
perdas, se o previsto for diferente do acontecido.
ii) Investir relativamente pouco no início e ir tes 
tando gradualmente o mercado. Caso o produto seja bem aceito 
as operações podem ser expandidas, mas os lucros máximos não 
serio .tão grandes porque outras empresas estariam observando 
o teste de mercado. Em compensação, se o produto não conseguir 
boa penetração no mercado o volume de perdas não será tão sig 
nificativo.
Não é tão simples dizer qual dos dois procedimentos 
é preferível. 0 segundo procedimento ê mais desejável se os lu 
cros máximos a serem conseguidos não forem atingidos por uma 
alta velocidade de entrada da concorrência no mercado, o que 
dependerá do tipo e porte da indústria em questão.
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Na realidade, em vez de duas opções extremas, o
administrador dispõe de u m  vasto espectro de alternativas va
riando desde pequenos riscos (e pequenos lucros possíveis) a 
grandes riscos (e possibilidade de altos lucros).
Se o estudo econômico prévio de custos e receitas 
indicarem a desejabilidade do produto, o volume exato de inves 
timentos no tamanho da instalaçio^em propaganda e organização de 
vendas, por exemplo, são outras decisões administrativas a se 
rem apreciadas.
5.2.2. Investimentos de redução de custos
Devem ser considerados dois pontos-de-vista na 
análise dos riscos associados a este tipo de investimento:
- redução de custos voltada á operações jã estabele 
c i d a s ;
- redução de custos voltada a operações planejadas.
Quando é dirigida à uma operação estabelecida que 
continuará independentemente se o investimento de redução de 
custos ê feito ou não, parece claro que existe \ima "demanda"ga 
rantida e livre de risco para seus serviços ou produtos. Desta 
forma, este investimento precisa prometer um retorno apenas 
ligeiramente superior ao custo do capital envolvido para que 
seja justificado. É o caso, por exemplo, da implantação de um 
sistema mecânico de transporte de matérias-primas por esteiras 
em substituição a uma mão-de-obra de maior cüsto, em determina 
da empresa.
Quando, por outro lado, o investimento de redução 
de custos ê apenas uma fração de um grande projeto, ele deve
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ser julgado com o investimento maior e prometer um retorno com 
patível. Seria o caso de um projeto mineiro em uma região ba£ 
tante acidentada^ onde u m  sistema de transporte por cabos aéreos 
esteja sendo visto como alternativa para levar os minérios da 
mina ã estrada de ferro, situada alguns quilômetros de distân 
cia. O capital investido no sistema deve oferecer um retorno 
compatível com o projeto mineiro, pois ambos estão sujeitos 
aos mesmos .riscos. Se a mina for obrigada a fechar, a vantagem 
do sistema .de transporte aéreo decresce correspondentemente por 
que não há uso alternativo para ele.
» í
5.2.3. Investimentos de expansão de mercado
Os investimentos destinados a expandir os merca 
dos das empresas são considerados como um dos m a i s . arriscados 
tipos de projetos, principalmente se a concorrência for hábil, 
organizada e possuidora de grandes recursos.
Muitas vezes são exigidos intensa propaganda e pro 
moções de venda para a tentativa de aumento da fatia de merca 
do, o que pode até levar a empresa ã falência se o fracasso 
for total e o volume de recursos dispendido for significativo. 
Freqüentemente testes mercadológicos fazem surgir otimismos 
falsos totalmente discordantes da realidade. Por causa de to 
dos estes gastos e incertezas, investimentos em expansão de 
mercado devem produzir os mais altos retornos para justificar 
sua aceitabilidade. Tais retornos, todavia, algumas vezes con 
sideram fatores intangíveis (penetração do produto em outras 
camadas sociais,por exemplo) qüè podem justificar um menor re 
torno tangível.
Os riscos relacionados com a implantação comercial.
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considerando tanto as táxas de crescimento quanto as dimensões 
do mercado, serão discutidos mais adiante, neste mesmo capítu 
l o .
5.2.4. Investimentos de reposição
A  administração de uma empresa deve recorrer a 
este tipo de investimento não somente quando a vida ütil de 
determinadò equipamento ou instalação tiver sido esgotada, mas 
também quando a lucratividade futura da atividade estiver com 
prometida. Uma çiarte dos casos de reposição não chega a exigir 
uma análise detalhada, pois a necessidade de fazê-la,é óbvia 
e totalmente justificável, sem a qual toda a linha de produção 
operaria deficientemente. 0 ganho de se fazer tais reposições 
ê tão obviamente lucrativo que qualquer compensação pára o ris 
c o ê  irrelevante. ' -
Existem outros casos de reposição não tão óbvios, 
exigindo uma análise detalhada do tempo ótimo de reposição. Ca 
so seja a reposição uma parte de um vasto projeto de continui 
dade, não acrescentando nada aos riscos principais da empresa, 
ela será justificada sempre que o retorno projetado exceder o 
custo de capital da empresa por pequena margem.
5.2.5. Investimentos de saúde e bem-estar
Algumas empresas procuram realizar investimentos 
de saúde e bem-estar para seus funcionários, os quais podem 
variar desde a instalação de cantinas e salas de repouso até 
clínicas médicas ou clube sociais. 0 objetivo de tais investi 
mentos ê melhorar o padrão de vida de seus empregados de modo
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a atrair uiu "staff" mais qualificado, em troca d o  pagamento de 
maiores salários e comissões. A avaliação destes investimentos’ 
envolve muita subjetividade, mas deve ser realizada. 0 departa 
mento de pessoal poderia, por exemplo, fazej: observações sobre 
as reações dos funcionários nos períodos em que estes fossem 
beneficiados ou não com os serviços de uma cantina dentro da 
própria empresa. No entanto, para investimentos de maior porte 
(a criação de uma estrutura de assistência medica, por exem 
p i o ) , torna-se necessária uma justificativa mais objetiva, pro. 
curando determinar o limite dos benefícios que o corpo de fun 
cionários aceita, mas pouco valoriza.
5.2.6. Investimentos similares concorrentes
Quando uma atividade comercial ou ' industrial 
consegue formar uma clientela considerável a bons preços para 
empresa que a de:senvolve, ela pode ficar exposta a um risco 
muito importante; o surgimento de investimentos similares con 
correntes. Segundo Solomon^^^^, estes riscos são incorridos 
por empresas em países subdesenvolvidos devido à limitada capa 
cidade inovadora do empresariado concorrente. A cópia de negõ 
cios bem sucedidos, segundo o mesmo autor, provoca um ônus in 
suportável entre as empresas de determinado setor e de outros 
correlatos, pois o excesso de capacidade produtiva desbalan 
ceia o mercado consumidor.
5.2.7. Investimentos exigidos por lei
Não são raros os casos em que leis governamen 
tais ou políticas de segurança exijam que as empresas realizem
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alguns investimentos de controle de poluição ou segurança de 
trabalho. Como tais investimentos são exigidos para que a era 
presa esteja autorizada a operar, quase nenhuma análise de via 
bilidade ê requisitada. Conseqüentemente, não há muitos riscos 
associados a estes investimentos a não ser que, existindo al 
ternativas mais baratas e mais duradouras para o mesmo fim, se 
tenha decidio por outra, de maior custo e menor vida útil. Des 
ta forma, sõ haveria o "risco decisõrio" ou "risco de oportuni 
dade" (discutidos anteriormente) para esta categoria de inve£ 
timento.
5.3. Riscos de Produção e Comercialização
5.3.1. Riscos técnicos
. ‘ Estes são basicamente os riscos relacionados com
a,produção, cujo desenvolvimento em termos de qualidade, quan 
tidade e custos é fundamental â sobrevivência da empresa. Qual 
quer tipo de interrupção da produção, mesmo quando cobertas 
por bons contratos de seguros, representam uma perda perantè a 
concorrência. Esta é a razão pela quál as empresas mais está, 
veis do mercado procuram estudar sistematicamente todos os fa 
tores que afetam sua atividade de produção.
Os riscos técnicos de produção quase sempre estão 
relacionados com a qualidade de produção, a diminuição da pro 
dutividade, a quebra ou obsolescência dos equipamentos produti 
vos e, finalmente, com a possibilidade de ocorrência de sinis 
t r o s .
A  fim de que seja mantida a qualidade e o padrão da 
produção, a empresa deve pôr em ação um sistema de controle
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eficaz, evitando que produtos defeituosos ou fora das especif^ 
cações sejam enviados aos clientes, o que ocasionaria' conse 
qüências muito negativas.
Os riscos de diminuição da produtividade, por sua 
vez, normalmente estão diretamente relacionados com os equipa 
mentos ou aparelhos produtivos, -e isto devido a quebras, de^ 
gastes, obsolescência ou fatores humanos. Uma manutenção pre 
ventiva eficaz e uma política de substituição conpatível com o ritmo 
de trabalhoe características dos equipamentos seria'uma importân 
te medida de prevenção contra os riscos de queda de produtivi 
d a d e .
Os riscos de acidentes*, por sua vez, podem ser re 
duzidos através das seguintes políticas:
- investimentos em equipamentos de segurança (siste 
mas de proteção,, alarme, etc...); ' , '
- especialização dos funcionários em segurança e 
primeiros socorros.
A fim de limitar as conseqüências negativas sobre a 
atividade e clientela da empresa depois da ocorrência de acidèn 
tes, Chevalier e Hirsch apontam um conjunto de procedimen 
tos a tomar, denominado "plano de recuperação" ou "plano de 
sobrevivência". A justificativa primordial para tal plano é 
manter a porção de mercado da empresa, principalmente se ela 
se encontra em situação concorrencial muito forte.
Enfim, o plano de recuperação proposto pelos auto 
res citados ê prõprio a cada empresa (envolvendo seus vários 
setores) e.pode ser subdividido em cinco etapas, a saber:
i) Plano de urgência;
ii) Programa de salvamènto do mercado;
*Por exemplo, de incêndios, roubos ou enchentes.
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iii) Programa de retomada de produção;
iv) Administração do plano de recuperação;
v) Controle do plano de recuperação.
A natureza interativa entre as etapas e os princi 
pais agentes econômicos relacionados num plano de recuperação 
de incêndios podem ser vistos no esquema da figura 18.
Convêm salientar a importância da adequação entre o 
plano de recuperação e os objetivos estratégicos da empresa. 
Por exemplo, pode acontecer que, por ocasião de um incêndio ou 
outro sinistro significativo, a empresa decida abandonar um
certo tipo de produção. Cop-trariamente, o plano de recuperação■f
pode ser reforçado em setores de desenvolvimento intensivo ou 
para proteger mercados privilegiados.
5.3.2. Riscos sociais
Esta categoria de risco estâ ligada diretamente 
aos recursos humanos da empresa. São basicamente os riscos de 
greves, absenteísmo e acidentes do trabalho.
As greves podem ser evitadas através de uma polít^ 
ca de remuneração e benefícios justa e pelo perfeito cumprimen 
to das-obrigações sociais em vigor. Não significa, no entanto, 
fazer uma supervalorização do operário, o qual deverá estar 
sempre esclarecido sobre os direitos de punição,pelo emprega 
dor, previstos em lei.
Os riscos de absenteísmo ou faltas podem ser reduz^ 
dos por incentivos de promoção de cargos atraentes e apoiados 
numa política trabalhista,que assegure condições mais ou menos 
flexíveis de horários e volume de trabalho aos empregados.
etapas do plano de recuperação
FI G U R A  1 8 - 0  PLANO DE RECUPERAÇÃO DE CHEVALIER E HIRSCH 
Fonte: Chevalier, A. e Hirsch, G. (7) , Le Risk Management, pág 174.
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Os acidentes de trabalho constituem um dos mais im 
portantes riscos sociais aos quais a empresa fica ‘, exposta 
quando decide por determinado investimento. São, inclusive,uma 
espécie de ‘i:isco que varia bastante com o tipo de projeto em 
questão. Ê evidente q u e , em um projeto de exploração mineral 
a grandes profundidades no subsolo, os riscos de acidentes de 
trabalho devam ser bem avaliados. Por outro lado, nao hâ sen 
tido em considerar significativam.ente tais riscos quando um 
projeto de construção de uma cantina na empresa está sendo
apreciado. A experiência tem mostrado que, de uma man^eira ge 
ral, os gastos de formação de pessoal em matéria de segurança 
têm sido menoreá que o's prejuízos por indenizações trabalhi£ 
tas e interrupções da produção.
Poderiam ser considerados ainda como riscos sociais 
aqueles ligados à perda e roubo de ferramentas,. d e s truição, va 
zamento de informações e espionagem. Uma seleção rigorosa dos 
funcionários contratados reduziria enormemente estes riscos.
5.3.3. Riscos de fornecimento de matérias-primas
Os riscos de fornecimento de matérias-primas en 
globam principalmente as distorções na regularidade dos recebiiren 
tos e nos preços destes insumos. Desta maneira, as empresas 
devem procurar diversificar os fornecedores para garantirem o 
suprimento regular das matérias-primas de que elas necessitam.
Assim, a nível macroeconômico poderes públicos de 
vários países têm procurado reduzir ao máximo a exposição a es 
te tipo de risco em setores vitais de suas economias desenvol 
vendo as seguintes ações:
- programas de racionalização da utilização de 
matérias-primas, realizados concomitantemente aos programas 
energéticos; -
- programas de estoques reguladores quando a depen 
dência das importações de matérias-primas é grande;
- programas de pesquisas sobre substituição_ ou rea 
proveitamento de matérias-primas;
- programas de melhoramento do rendimento dos pro 
cessos consumidores destas matérias-primas.
Um bom exemplo de precaução contra este tipo de ris 
• • • ^ co pode ser encontrado na França, onde certas .indústrias são 
dependentes de produtos específicos. A indústria petrolífera 
francesa de offshore, por exemplo, é altamente dependente da 
platina e do diamente. A indústria automobilística, detentora 
de aproximadamente 1 0 % da mão-de-obra direta e indireta fran 
cesa, utiliza em grande escala o molibdênio e o cobalto. A
indústria aeronáutica, que gera grandes excedentes financeiros 
ao país, necessita de titânio, tungsténio e cobalto, dentre ou 
tros minerais. Estes são os motivos pelos quais a França tem 
investido maciçamente em sistemas cooperativos de projetos mi 
nerais com países mais pobres como o Senegal, o Gabão o Perú e 
a Malásia, objetivando complementar as fontes de fornecimento 
francesas e garantir mais segurança aos setores vitais de sua 
e c o n o m i a .
5.3.4. Riscos de subcontratação
A decisão de subcontratar ou não determinado 
trabalho por outra empresa não é tarefa simples, pois exige 
respostas a perguntas do tipo:
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- Quais as dificuldades no trabalho?
- Quais as empresas capazes de realizã-lo ao menor 
esforço financeiro e técnico?
- Quais os custos das dificuldades?
Uma das finalidades da subcontratação para o contra 
tante ê transferir ou dividir o risco de fracasso .do trabalho 
,com o contratado. Para que o acordo de subcontratação tenha 
êxito, a empresa contratante deverá inicialmente pesquisar pa 
ra cada candidata ao serviço, sua dependência industrial com 
outros setores e decidir pela menos arriscada. A seguir, devem 
ser estabelecidos os meios de repartir, as causas e conseqíiên 
cias do risco industrial.
As causas do risco industrial levam contratante e 
contratado a negociarem garantias em uma das seguintes manei 
ras ; : ' . -
• i) na forma de contrato jurídico, para a perfeita
obediência dos prazos;
ii) na forma de garantias morais, que e simplesmente 
uma espécie de acordo econômico entre as duas empresas, onde 
são previstas a garantia de um nível mínimo de atividade aos 
subcontratados, baixas flutuações nas atividades além de uma 
ajuda técnica e financeira por parte do contratante;
iii) na forma de fiança, onde as garantias de pagamen 
to ou transferência de propriedades dependem do volume de ati 
vidade do programa de fabricação.
Para repartir as conseqüências'do risco industrial, 
os parceiros do acordo de subcontratação podem decidir pela 
indenização ou pela simples divisão das perdas decorrentes do 
eventual fracasso da atividade.
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5.3.5. Riscos tecnológicos e de pesquisa e desenvolvi 
mento
Os projetos de pesquisa e desenvolvimento envol­
vem uma variedade de riscos considerável, dadas as várias in 
certezas que os cercam. Esta multiplicidade de riscos, além de 
dificultar suas avaliações, pode conduzir a uma alocação de 
custos diretos e indiretos ao projeto de forma bastante arbi
trairia. Contudo, isto não é motivo para ignorar tais investi
(24)mentos. Segundo Mansfield , em se tratando de pesquisa e 
desenvolvimento, as idéias mais importantes procuram satisfa
>
zer fontes não atendidas e, portanto, mais arriscadas. A luc^ 
dez e a coragem, para Mansfield, são qualidades necessárias e 
fundamentais na decisão de aceitar-se riscos da pesquisa tecno 
lógica.
Para a empresa que cria os produtos que vende, - o 
domínio da pesquisa tecnológica ê de importância vital â sua 
sobrevivência. Para setores de ponta, por exemplo, não é dif^ 
cil encontrar empresas ondemüitosde seus produtos tenham idade 
inferior a quatro anos.
As verdadeiras fontes de risco da pesquisa e desen 
volvimento derivam de sua dependência dos próprios esforços 
internos de pesquisa (na empresa) e do campo externo de conhe 
cimento tecnológico.
0 risco global de pesquisa e desenvolvimento pode 
ser definido pela composição de uma matriz de riscos , relacio 
nando a técnica e o produto cora outra matriz que relacione o 
produto e o mercado. Esta composição, proposta por um estudo 
do C.N.M.E. - órgão francês que publica boletins econômicos , 
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das as zonas de risco 1, 2 e 3, respectivamente denominadas 
de macro, média e micro-inovações e as zonas A, B e C que tra 
duz os riscos de aceitação do produto pelo mercado consumidor. 
Combinando estas duas espécies de risco em uma matriz, tem-se 
três faixas de riscos resultantes bastante distintas: uma de 
risco elevado, uma de risco médio e ou
%
tra de baixo risco.
De acordo com o autor do estudo, seria aconselhável 
evitar as zonas de alto risco, desprezar as zonas de risco in 
significante e tentar a faixa intermediária. Vale a pena sa 
lientar que o tamanho de tais zonas dependerá das característ^ 
cas da empresa, do setor, dos avanços tecnológicos, da deman 
da e do produto.
5.3.6: Riscos de implantação comercial
Deve-se entender por riscos de implantação co 
mercial aqueles relacionados com as dificuldades de penetração 
em ura novo mercado, onde já existem concorrentes experientes 
possuidores de parcelas deste mercado.
Segundo Nemarq^^^^, existem quatro variáveis a se 
rera consideradas na decisão de i m p l a n t a ç ã o .de um projeto para 
uma empresa que se encontre na situação descrita no parágrafo 
anterior:
i) o mercado, representado por sua dimensão e taxa 
de crescimento;
ii) a capacidade concorrencial da empresa;
iii) as competências técnicas, e comerciais da empresa;
iv) a oportunidade econômica do projeto, representa 
. da pela taxa de crescimento média do fluxo de
caixa.
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Estas variáveis podem ser relacionadas sob a forma 
de matrizes, como sugere o próprio método BCG (Boston Consul 
ting G r o u p ) , capazes de fornecerem dados auxiliares à tomada 
de decisão de aceitar ou não o projeto. 0 decisor que combinar 
tais informações cora a estratégia da empresa:, não desprezar o 
caráter temporário das avaliações destas variáveis, a pesquisa 
tecnológica e suas capacidades reais de produção e distribu^ 
ção, terá importante ferramenta de apoio à tomada de decisões.
Duas destas matrizes podem ser representadas na for 
ma das figuras 19 e 20 .
A  figura 19. mostra a matriz dè oportunidades comer 
ciais, que combina as variáveis "dimensão" e "taxa de, cresc_i 
mento" do mercado. As oportunidades de penetração neste merca 
do traduzem o risco de implantação comercial e dependem do 
par de variáveis combinadas. A oportunidade máxima para o pro 
jeto de implantação, representativa do mínimo risco, seria con 
seguida em um mercado de dimensão "forte" que apresentasse al 
ta taxa de c r e s c i m e n t o .
A  figura 20, por sua vez, mostra a matriz das com
petências, avaliando os riscos de implantação comercial, de
acordo com pares: de competências técnicas e comerciais da em
presa. Determinada empresa seria considerada parcialmente frá
gil, por exemplo, se apresentasse competência técnica mas não 
comercial, ou vice-versa.
5.4. Riscos de Informação
São os riscos associados á obtenção, ao tratamento 
e à divulgação das informações nos procedimentos administrati­














Fraca Forte Dimensões do Mercado
FIGURA 19 - MATRIZ DAS OPORTUNIDADES COMERCIAIS
• Fonte: Chevalier, A. e Hirsch, G. (7) , Le Risk Manegement, pag 51.
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Fragilidade Parcial Competência máxima
Incompetência total Fragilidade parcial
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NÃO SIM cotpetência conercial
FIG U R A  20 - MATRIZ DAS COMPETÊNCIAS
Fonte: Chevalier, A. e Hirsch, G. (7) , Le Risk Managenent, pag 51.
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Um vazamento de informações sobre as caracterlst_i 
cas de um novo produto a ser lançado pela empresa no mercado 
pode significar o fracasso de um investimento feito em pesqu^ 
sa e desenvolvimento. Da mesma forma, distorções no fluxo de 
informações entre o almoxarifado e o departamento de compras 
da empresa podem, por exemplo, ocasionar a interrupção da 1^ 
nha de produção por falta de matéria-prima.
A análise desta espécie de risco é plenamente just^ 
ficada uma-vez que o valor da informação adquire proporções 
cada vez maiores. De fato, observa-se que grande parte das em 
presas bem sucedidas possuem sistemas de informação eficientes 
auxiliando suas administrações, e que os detentores das infor 
mações significativas ocupam cargos de importância nestas em 
presas.
Os-computadores começaram a ser utilizados para au 
mentar e ampliar a capacidade de processamento, produção e
transporte de dados na empresa, o que levou a informática a 
ser o principal vetor da informação. Na verdade, a informática 
ê uma ferramenta que operacionaliza grande parte ^dos procedi 
mentos administrativos*, tendo grande contribuição na competi 
tividade das empresas. Esta é a razão pela qual serão discut^ 
dos os riscos informáticos neste trabálho.
Uma das principais preocupações dos donos de empre 
sa tem sido a confiabilidade dos sistemas utilizados. Embora 
estes sistemas tenham a garantia de perfeito funcionamento da 
da pelos contratos de manutenção, existem agentes externos
acidentais ou intencionais capazes de provocar perdas financei
*Tais como faturamento, administração de caixa, controle de es 
toques, comandos automáticos de indústrias, etc.
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ras consideráveis e perturbações administrativas que podem
comprometer a sobrevivência da empresa.
üm processo de administração dos riscos informáti 
COS, proposto por Chevalier e Hirsch envolveria:
- determinação dos riscos e identificação de seus 
agentes;
- prevenção dos riscos anteriormente identificados;
- redução das conseqüências do risco, pela constru 
ção de um plano de recuperação, visto anteriormen 
t e ;
- verificar a possibilidade de se recorrer a um se 
g u r o .
Os componentes mais importantes do risco informáti 
co são os valores a serem protegidos (dados, programas e
equipamentos) e os agentes de risco (pessoal, material e agen 
tes externos).
Como a exatidão e disponibilidade dos dados são
essenciais à tomada de decisões, estes constituem um elemento 
muito valioso para a empresa. A informação torna-se mais impor 
tante ainda quando adquire caráter confidencial, como a relação 
da clientela ou dados sobre u m  novo produto a ser lançado.
0 alto valor dos recursos destinados à compra e
desenvolvimento dos programas indispensáveis ao perfeito fun 
cionamento dos sistemas informáticos é a principal justificati 
va de assegurar-lhes proteção. Além disso, a exatidão e dispo 
nibilidade da informação citada anteriormente também depende 
da confiabilidade dos programas.
Com relação aos equipamentos, estes compreendem a 
unidade de processamento central, as unidades periféricas
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(terminais e i m p ressoras), os elementos magnéticos (discos e 
fitas) além de aparelhos de climatização e dispositivos de se 
gurança. Não é difícil admitir, portanto, a participação
que tais equipamentos possuem sobre o valor do imobilizado to 
tal de uma empresa.
Os agentes de risco, por sua vez, são os possíveis 
causadores dos sinistros, podendo ser funcionários, visitantes, 
elementos naturais e os próprios equipamentos.
0
O corpo de funcionários dos centros de serviços in 
formáticos são prováveis agentes de risco, embora os demais 
empregados não devam ser negligenciados. Na verdade, se o aces 
so a programas, dados e equipamentos não é bem controlado , 
qualquer membro da empresa pode ser causador de um sinistro, 
seja involuntariamente ou por sabotagem interna (destruição 
ou roubo) . • ■ . ■
Os materiais e equipamentos podem ser simultaneamen 
te valores a serem protegidos ou agentes de risco. Podem ocor 
rer panes no computador central ou no sistema periférico, capa, 
zes de destruir ou modificar informações, como pox exemplo, 
erros de leitura e impressão.
Os agentes de risco externos podem ser de duas espé 
cies: fenômenos naturais como excesso de unidade, temperatura, 
campo magnético ou incêndios ou pessoas estranhas á empresa 
(espiões, visitantes ou t e rroristas).
5.5. Riscos E c o n ô m i c o -  Financeiros e de Inflação
Neste item serão abordados o retorno e o risco so 
bre o capital investido, o risco de insolvência, os riscos ban 
cários e os riscos de inflação.
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5.5.1. Retorno e risco sobre o capital investido
As políticas de uma empresa para o risco e o
retorno de um determinado investimento devem ser guiadas pela
própria quantidade de riscos a que foi exposta no passado e
pelo gr.au de conservadorismo dos acionistas. Algumas vezes, no
entanto, uma suposta política conservadora pode ser totalmente
contraditória com seus princípios. Isto acontece quando deter
minada empresa recusa alguns investimentos aparentemente arris
cados em pesquisas, novos métodos e novos produtos, expondo-se
aos riscos de êxito destes mesmos investimentos feitos pela
(28)concorrência. De acordo com Merrett e Sykes , "numa indú^ 
tria competitiva, a máxima segurança geralmente repousa sobre 
um balanço inteligente de riscos".
E de aceitação quase unânime que o objetivo princi 
pal de uma empresa, ao decidir por determinado investimento, é 
a otimização do .retorno do capital próprio dos acionistas, den 
tro de Certos limites de implicações sociais e políticas. Con 
tudo, existem duas razões para ser considerado também o 
retorno.do investimento t o t a l :
i) Saber se o projeto é viável por si só, indepen 
dentemente da forma em que foi financiado. Pelo fato de ind^ 
car se o projeto em si ê capaz de produzir receitas capazes de 
cobrirem os débitos, este tipo de retorno é muito analisado pe 
Ias instituições em p r e s t a d o r a s ;
ii) Os débitos são- pagos preferencialmente aos 
lucros dos acionistas. .
Muitas vezes também é útil saber quanto do volume 
total de capital investido e das receitas geradas pelo investi 
m.ento estão de fato submetidos ao risco. Quando parte do capi
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tal inicial investido tiver algum uso alternativo, pode-se di^  
zer que o investimento inicial não está completamente exposto 
ab risco. Se o projeto fosse abandonado, algo do capital seria 
recuperado. Para a maioria dos projetos de pesquisa e explora 
ção mineral, contudo, quase todo o capital investido está sob 
risco. Contrariamente, alguns projetos, quando desativados, 
%
conseguem algum valor residual para os equipamentos, terras, 
capital de t r a balho,etc...
Podem ocorrer também situações em que o projeto é 
abandonado, mas continua a gerar receitas. Isto ocorre, por 
exemplo, quando a empresa dona do projeto paralisado realiza 
acordos de leasing com outras firmas (existirão as chamadas 
"receitas garantidas ", até o final do contrato). Na realidade, 
o abandono total do projeto somente seria vantajoso se o valor 
residual superasse ás "receitas garantidas" atualizadas pelo 
custo de capital da empresa. •
5.5.2. Riscos de insolvência
Neste subitem serão feitas breves considerações 
sobre alguns métodos que procuram avaliar as posições das em 
presas perante as situações de insolvência. Desta forma, o pon 
to de observação dos riscos muda para o ambiente externo da em 
presa, pois tais métodos são utilizados por possíveis financia 
dores ou outras e m p r e s a s , na avaliação do risco de um cliente 
ou de uma coligada, respectivamente.
Não é tão simples fazer previsões que sirvam co 
mo diagnóstico para o risco de insolvência de uma empresa devi 
do a:
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- dependência cada vez maior da empresa de fatorés 
externos;
- alta concorrência sobre os mercados;
- produtos cora ciclos de vida cada vez mais curtos;
- imprevisibilidade, mesmo a curto prazo, de evolu 
ções tecnológicas.
Devido a estas dificuldades de previsão, os méto 
dos tradicionais de avaliação desta espécie de risco tem se 
resumido a utilização de índices contábeis simples, cbmo os de 
liquidez e endividamento. São métodos empíricos que devem ser 
controlados freqüentemente.
Um método mais complexo e interessante é o "Credit 
men" americano. Ele propõe uma combinação linear de índices 
contábeis os mais variados possíveis (liquidez, endividamento, 
financiamento, rotação de estoques, crédito de clientes, e.tc.) 
segundo ponderações de participação. Estes índices, quando
comparados com os índices médios típicos do setor em questão, 
permitem atribuir uma nota à empresa estudada, representativa 
de seu risco.
0 quadro 6 mostra a tabulação deste método, para 
cinco índices X^, , X^, X^ e X^ ponderados por a^,a2 ,a^,a^ e 
a^. ■
Considerando X^^ e X^ (n=l,2,3,4,5) respectivamente 
como o n-ésimo índice da i-ésima empresa considerada e o
n-ésimo índice típico do setor, a nota global da mesma se 
ria dada por:
X, . X^. X_. X. . X^.li , 2i , 3i . 4i , , 5i —TQN. = a, ---  + a„ ---  + a^ ---  + a . ---- + a- ---  _ 3 9
^  ^ ' 2  H  ^ 4  ^ 5
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Três situações podem ocorrer:
a) Nj_ > 1 : a empresa pode ser considerada segura
b) Ni = 1 : a empresa ê aproximadamente típica, nor
mal para o setor




X2 Endividamento total ^2
X3 Financiamento do imobilizado : ^3
X4 Rotação de estoques a4
X 5 Crédito de clientes as
100%
QÜÄDK) 6 - MÉTODO CREDITMEN PARA ANÄLISE D A  SOLVÊNCIA DE EJHPRE 
SAS
(9)Collongues fez estudos semelhantes para empresas 
francesas utilizando maior número de índices, em vários seto 
res. De um itiodo geral, chegou ã conclusão que os riscos de in 
solvência são caracterizados por:
- fundos próprios escassos e alto endividamento to
tal ;
- pequena rentabilidade interna ocasionada por al 
tos gastos financeiros e despesas com pessoal.
No Brasil, Kanitz^^^^ desenvolveu um modelo capaz 
de indicar o grau de insolvência de empresas comerciais e in 
dustriais. Este modelo baseia-se fundamentalmente no cálculo
9 7
do "fator de insolvência" para a empresa sob análise, utilizan 
do alguns de seus índices contábeis (índices de liquidez, lu 
cro líquido/patrimônio líquido, exigível total/patrimônio li 
q u i d o ) . Calculado o fator de insolvência da empresa, averigua- 
se em que intervalo ele se situa na escala do "termômetro de 
insolvência", que apresenta três regiões bem distintas: de in 
solvência (fatores no intervalo |jj7, -S^), de penumbra (fato 
res no intervalo 1^3,0 e solvência (fatores no intervalo
J  , 73 ) .
Pode-se notar a utilidade destes métodos para as 
empresas que desejam avaliar os riscos financeiros de poss^ 
veis parceiros comerciais, como clientes ou fornecedores.
5.5.3. Riscos bancários
Este tipo de risco pode ser abordado sòb dois 
referenciais distintos. No primeiro, o banco seria considerado 
u m  agente de risco para uma empresa que possue alguns de seus 
papéis (títulos) como forma de investimento ou que o tenha co 
mo instituição financiadora. 0 segundo referencial seria exata 
mente contrário ao anterior, pois neste caso o banco examina 
ria os riscos de ter determinada empresa como cliente.
0 crédito sempre está acom.panhado do risco, e as 
empresas estão continuamente avaliando os riscos de liquidez, 
de insolvência e de rentabilidade dos bancos com que operam.
A  liquidez bancária, como qualquer outra, é medida 
por um quociente entre elementos líquidos do ativo e elementos 
exigíveis do passivo.
A insolvência bancária pode ser originada pelo ris 
co de cada empresa cliente e pelas garantias ofertadas em tro
ca do crédito.
Finalmente, influenciando o nível de rentabilidade 
existe o risco de produtividade da atividade bancária, estrita 
mente ligada ã concorrência travada entre os bancos na disputa 
pelos clientes.
A  análise do risco da empresa pelo banqueiro deve 
ser feita confrontando seus pontos fortes e fracos. Devem ser 
consideradas as perspectivas comerciais, técnico-industriais e 
financeiras da empresa.
Para avaliar as perspectivas comerciais do cliente, 
o banqueiro devé verificar as principais características de 
seu mercado, como nível de concorrência, parcela de mercado e 
níveis de preço utilizados.
Para verificar as perspectivas técnico-industriais, 
devem ser observadas a participação do cliente em outras em 
presas, o desenvolvimento de novos produtos, as capacidades de 
expansão, etc... '
No estudo de suas perspectivas financeiras, seriam 
feitas previsões de índices econômicos, de rentabilidade e
investimentos.
Estas perspectivas seriam então comparadas com as 
possíveis causas de fracasso da empresa-cliente, sejam inter 
nas (como clientela mal distribuída, produção desorganizada ou 
má gestão de compras) ou externas (como surgimento de uma con 
corrência bem equipada e de baixos custos, modificação da le 
gislação ou recessão no seu domínio de a t i vidade). Desta forma, 
o banqueiro teria uma idéia mais clara dos riscos oriundos de 
sua clientela.
0 banqueiro também pode avaliar o risco de suas em 
presas-clientes analisando suas estruturas de capital através
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de índices de imobilização do patrimônio líquido ou índices de 
participação de capitais de terceiros sobre recursos próprios, 
por exemplo.
5.5.4. Riscos de inflação
A inflação pode ser considerada como um tipo 
especial de risco aos quais os projetos estão expostos - o de 
mudança de preços e custos. Logicamente, devem ser feitas com 
pensações para este risco cujos efeitos são sentidos no custo 
de capital próprio e alheio, nas mudanças de fluxo de caixa 
líquido e no próprio balanço patrimonial. Estas • compensações 
serão vistas a seguir.
a) Efeitos sobre o custo de capital próprio;
Se r é o custo do capital próprio sem inflação, um 
pagamento futuro de n períodos, F, ê convertido (descontado) 
ao valor presente equivalente multiplicando-o pelo fator
l/(l+r)^. Contudo, se os valores monetários não são fixos, ha 
vendo uma inflação na taxa 9 a cada período, descontar F ape 
nas pela taxa r, não indicará seu valor presente. A quantia F 
deverá ser modificada pela mudança no índice geral de preços 
9 que espera-se ocorrer nestes n períodos. Assim, F deverá ser 
reduzido também pelo fator l/(l+9)^. O fator multiplicativo re 
sultante de F, portanto será de l/(l+9)^. (1+r)^ ou simplesmen 
te l/((l+r) (1+9))^. 0 custo de capital próprio (taxa de descon 
to) quando há inflação de 9 será então:
r ' = (1+r) (1+9)-1 r  40
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b) Efeitos sobre o custo de capital de terceiros;
Normalmente, taxas de juros e prazos de pagamento 
de capital de empréstimo são fixados em termos monetários. Se 
persiste uma inflação geral, é lógico prever, que os ' encargos 
de juros sobre o capital aumentem, para que seja compensador 
ao emprestador.
c) Efeitos sobre o fluxo de caixa líquido
Foi visto que, quando não há inflação, a taxa de 
desconto utilizada para trazer quantias fuLuras ao presente, 
refletindo seu poder aquisitivo no período base (em valor cons 
tante) era o custo de capital próprio r, também denominado ta 
xa real de d e s c o n t o s .
Quando, por sua vez, há u m  aumento do nível geral 
de preços de 9 a cada período, para trazer valores futuros ao 
presente, faz-se em termos de valor corrente, refletindo seu 
poder de compra no tempo em que realmente ocorre. A taxa de 
desconto utilizado, conforme visto no item (a), é dada por
r'= (1 + r ) (1 +0 ) - 1  sendo denominada de taxa nominal de descontos.
Se todos os fluxos de caixa de um empreendimento 
são inflacionados à mesma taxa 9, a inflação pode ser desconsi 
derada da análise no cálculo de seu valor presente.
Quando cada componente do fluxo de caixa ê gerado 
por fontes que sofrem efeitos de taxas de inflação específicas 
9j^  (diferentes da taxa de inflação geral 9), a inflação não 
pode ser desconsiderada no cálculo do valor presente*. 0 efeito
*Pamplona (32) em sua dissertaçao "Abordagem da inflaçao na 
análise econômico-financeira de investimentos" agrupou as ta 
xas de inflaçao específicas 9]|;S, taxa de inflação geral 9 e a 
taxa real de desconto r em um único fato d k , simplificando bas 
tante o cálculo do valor presente nestas situações.
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inflacionário será tanto maior, quanto mais diferentes forem
os 0,' Q e 9. •k S
d) Efeitos sobre o balanço patrimonial:
Havendo inflação geral, ê bastante óbvio que a em 
presa deva atualizar seus ativos totais nos balanços periódica 
mente, para que o mesmo possa refletir mais verdadeiramente a 
sua situação. Na realidade, o correto seria atualizá-los não 
sobre as bases de índices gerais de p r e ç o s , mas sobre, bases de 
índices próprios de cada ativo.
*
5.6. Mscos dè Expansão e Riscos Políticos
Neste item serão analisados os riscos que,os países 
hospedeiros representam para as empresas exportadoras ou para 
as empresas implantadas no exterior.
As expansões empresariais podem ser feitas em esca 
Ias as mais variadas possíveis. Neste item será dado um enfo 
que aos grandes projetos expansionistas no exterior, pois o 
volume de exposição ao risco nestes casos é bem mais significa 
tivo. Na verdade, a cada projeto de implantação fora do país, 
existem correspondentes riscos políticos a serem considerados.
Para expansões reduzidas voltadas apenas ao atendi 
mento do crescimento vegetative da população, a quantidade de 
riscos incorridos ê bem menor, pois as condições favoráveis 
dos preços de vendas compensam as deficiências de falta de pia 
nejamento.
A  exportação ê uma das formas de expansão das empre 
sas cujas estratégias buscam uma fragmentação de seus riscos 
em mercados de características e evoluções diferentes.
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Broadway^^^ cita dois interessantes riscos associa 
dos a operações de exportação: o primeiro seria o risco de
subestimação dos custos envolvidos por não haverem sido consi 
derados itens como embalagens especiais, modificações extras 
nos produtos para satisfazerem as exigências dos mercados e^ 
trangeiros ou a criação de novos serviços nos mercados de ex 
portaçao. 0 segundo risco seria oriundo de atitude oposta:
muitos empresários ap5s realizarem uma breve constatação de 
que o preço de seus produtos no mercado externo vai ser infe 
rior ao de costume, resolvem não exportar. Esta decisão pode, 
sem dúvida, desperdiçar lucros consideráveis.
As fases dá operação de expçrtação e seus respect^ 
vos riscos foram apresentadas por Chevalier e Hirsch da se 
guinte f o r m a :
i) Implementação da exportação: nesta fase não en 
frentados os riscos de despesas de prospeção e constituição de 
estoques no exterior, pelo compromisso de levar adiante o pro 
j e t o .
ii) Execução da encomenda: são incorridos os riscos 
de aumento de custos de produção e de interrupção do mercado.
iii) Normalização: nesta fase, há os riscos de não-pa 
gamento, riscos de mudança da legislação e riscos de não-en 
caixes decorrentes de eventos políticos.
A  figura 21 mostra um esquema simplificado das fa 
ses de operação de exportação (juntamente com as necessidades 
financeiras envolvidas, os riscos e soluções disponíveis), de 
acordo com os mesmos autores.
Além dos riscos de exportação já citados, existem 
outros, mais específicos, relacionados com a prõpria política 
de comércio exterior da empresa e com o acondicionamento das
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SEGÜROS
FIGURA 21 - RISCOS DAS FASES DA OPERAÇÃO DE EXPORTAÇÃO. 
Etinte: Chevalier, A. e Hirsch, G.. (7) , Le Risk Management, pag 113'.
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mercadorias para o estrangeiro. Fazem parte do primeiro grupo, 
as seguintes espécies:
- riscos de erros nas definições das políticas, pe 
la mâ fixação dos objetivos e falta de conhecimento das carac 
terísticas do mercado;
' - riscos de erros nas definições das estratégias , 
devido a informações incorretas sobre a situação concorrencial;
- riscos de erros táticos operacionais ..
No segundo grupo, riscos de acondicionamento dos 
produtos, podem ser citados:
- riscos de erros de embalagem e etiguetagem;
- riscos de infração â legislação social;
- riscos de conseqüências prejudiciais aos consumi 
d o r e s .
Também merecem destaque os riscos políticos com que 
se defrontam as grandes empresas que implantam filiais em ou 
tros países.
0 ambiente jurídico e político onde tais empresas
atuam não é bem organizado em .termos de legislação internacio
(34)nal, segundo Prasad e Shetty . O comportamento das subsidia 
rias das empresas multinacionais é geralmente regulado pelo am 
biente jurídico do país hospedeiro. Isto é, sem dúvidav>, uma 
das principais causas dos riscos enfrentados pelas multinacio 
nais.
Existe um grande número de medidas que o governo de 
u m  país hospedeiro pode adotar para fazer, frente ao investimen 
to estrangeiro. Estas ações foram organizadas em ordem crescen 
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QUADRO 7 - AÇÕES DE U M  PAÍS HOSPEDEIRO CONTRA O INVESTIMENTO ESTRANGEIRO 
Fonte: Chevalier, A. e Hirsch, G. (7), Le- Risk Management, pag 135.
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Estudo semelhante, reunindo as fontes de risco pol^ 
tico e seus efeitos sobre as multinacionais foi feito por Ro 
bock<3=>.
Especialistas franceses em multinacionais agruparam 
alguns riscos específicos normalmente encontrados por empresas 
que buscam novos investimentos comerciais no estrangeiro ou 
por empresas jâ implantadas no exterior. No primeiro caso, pa 
ra empresas ainda não implantadas, hâ os seguintes riscos rele 
v a n t e s :
- de nacionalização do empreendimento;
- de não haver transferência de lucros;
- de guerras;
- de falta de empregados capacitados.
Para o segundo caso, de empresas jâ implantadas, 
destacam-se os riscos de: '
- atentado ã propriedade dos a t i v o s ;
- n ã o - p a g a m e n t o .das indenizações de expropriação e 
outros confiscos; ' '
- nacionalização;
- paralisação de atividades.
Existem alguns métodos que fornecem uma classifica 
ção quantitativa sobre os riscos incorridos por investimentos 
estrangeiros em vários países. Estes métodos geralmente procu 
ram estabelecer um grau de risco para os países, baseados em 
seus "climas" políticos, econômicos e sociais.
0 método de Goodnow e Hansz^^^^, por exemplo, procu 
ra medir este grau de risco avaliando critérios ambientais de 
estabilidade política, oportunidades de mercado, desenvolvimen
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to econômico, unidade cultural, barreiras jurídicas e até mes 
mo elementos geográficos, como densidade populacional.
0 método de Haner^^"^^ fornece informações constante 
mente atualizadas de vários países segundo os critérios mostra 
dos no quadro 8 , atribuindo-lhes notas e conceitos, num proce^ 
so semelhante ao do método D e l p h i .
«
Com as informações de tais países á mão, as empre 
sas multinacionais podem avaliá-los e prevenirém-se contra
seus riscos políticos. Outro recurso que tais empresas tem se 
utilizado é a associação còm investidores locais em "joint
ventures", para diminuirem os riscos de confisco dos governos.
5.7. O Administrador de Riscos e a Análise Global do Risco
Em várias empresas, o cargo "administrador de r±s 
co" ("risk manager") tem sido direcionado para constituir uma 
função de assessoria à presidência e às diretorias. Ser um
órgão de "staff" próximo à a l t a  administração no organograma 
da empresa, não implica dizer, no entanto, limitar seus contac 
tos ã alta cúpula. Pelo contrário, o administrador de risco 
deve ser um elemento volante por todos os setores da empresa, 
para que possa congregar as várias espécies de risco envolv_i 
dos em cada atividade ou investimento e apresentá-las aos toma 
dores de decisão.
5.7.1. As funções do administrador de riscos
Através de pesquisa realizada nos Estados Uni 
dos no ano de 1978 em mais de 150 empresas de vários setores 




02. Atitude frente aos investidores estrangeiros
03. Nacionalização
04. Inflação monetária
05. Balança de pagamentos
06. Atrasos administrativos
07. Crescimento econômico
08. Conversibilidade da moeda
09. Execução dos contratos
10. Custo e rendimento da mão-de-obra
11. Serviços profissionais e contratuais
12. Qualidade das comunicações
13. Agências e redes comerciais locais
14. Crédito a curto prazo
15. Empréstimo a longo prazo e riscos financeiros 
B - ESCA L A  DE CADA CRITÉRIO
0  ....... .......... condições inaceitáveis
1  ............. .... más condicões
2  . condições medíocres
3  ....... condições aceitáveis
4  . excelentes condições
QUADRO 8 - CRITÉRIOS UTILIZADOS N O  MÉTODO DE HANER PARA A  ANÁLISE 
DO RISCO DE IMPLANTAÇÃO DE UMA EMPRESA NO EXTERIOR.
Fonte: Chevalier, A. e Hirsch, G. (7), Le Risk Management, pág 145.
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dor de risco existia em média há pouco mais de cinco anos na 
empresa e que quase 70% delés limitava;-se a gerir seguros de 
risco. Pela mesma e n q u e t e , foram coletadas opiniões sobre a 
importância de seis aspectos relacionados com a função do admi 
nistrador de riscos. Os resultados estão resumidos no quadro 9.
RANKING DE IMPORTÂNCIA
1 ?L. 29L. 39L. , 4?L. 59L. 6?L.
Determinação e avaliação dos 
riscos 85% 5% : 3% 5% 1%. 1%
Seleção de seguros 9% 27% 24% 19% 14% 8%
Tratamento das reclamações 4% 6% 20% 26% 30% 14%
Prevenção de perdas 6% 40% 27% 1 1%; 10% 6%
Administração de auto segu 
radora 2% 17% 13% 26% 19% 24%
Administração da segurança 3% 8% 23% 17%' 23% 28%
QUADRO 9 - RANKING DAS FUNÇÕES DO ADMINISTRADOR DE RISCO
Fonte: Chevalier, A. e Hirsch, G. (7 ), Le Risk M a n a g e m e n t , 
pág. 160. ■
Como pode ser visto, os administradores de risco de 
ram grande prioridade ao item "determinação e avaliação dos 
riscos" com 85% dos entrevistados considerando-o como o aspec 
to mais importante. A  simples função, de administrar seguros 
foi, segundo eles mesmos, considerada a menos importante den 
tre as seis.
Especialistas no assunto relacionaram as seguintes 
recomendações para um administrador de riscos eficaz:
- fazer, regularmente, visitas aos diferentes seto 
res da empresa;
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“ criticar os programas de algumas divisões;
- postular sobre as questões mais importantes;
- divulgar seus con h e c i m e n t o s ;
- desenvolver os instrumentos de comunicação for 
mais e instalar a periodicidade de relatórios;
- ser inovador;
- conhecer o mais profundamente possível as caracte 
rísticas técnicas e comerciais da empresa.
(21)Kauf , por sua vez, atribui para o "risk mana 
ger" a função de proteger o patrimônio da empresa e contribuir 
para a melhoria de sua posição concorréncial no conte_xto econô 
mico, reduzindo os custos dos riscos que porventura ocorrerem.
Melhor definição para as funções do administrador
(13) - 'de risco foi dada ppr Gely . Apos terem sido identificados
os maiores riscos, deve-se partir para "reduzir ao máximo a
pjíobabilidade de ocorrência destes riscos e depois prever e
organizar suas conseqüências de modo a tornar seum impacto hu
mano, financeiro ou comercial o menor possível". -
5.7.2. A  avaliação do risco global
As políticas capazes de justificar 4 lógica e 
coerência interna de cada decisão são comumente realizadas. 
Por outro lado, o estabelecimento de uma estratégia global
que seja capaz de reunir todas estas decisões internas com
outras externas relativas â empresa, raramente é feito. Esta 
estratégia combinatória permitiria fazer uma avaliação global 
dos riscos, uma vez que avaliações de políticas isoladas igno 
ram as relações de interdependência entre projetos, não levando
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em conta também os riscos com elementos externos "não quantif^ 
caveis".
A avaliação do risco global também justifica a sua 
introdução no planejamento da empresa, que d e v e •ser vista como 
um conjunto que dirige e orienta suas atividades de modo a não 
permitir que objetivos divergentes de ações isoladas modifi. 
quem seu destino (estratégia).
5.8. Conclusão
Os tópicos abordados neste capítulo permitem identi 
ficar e analisar alguns dos mais importantes fiscos próprios 
de projetos empresariais. As definições e poíãtos-de-vista 
apresentados não são totalmente completos ou únicos. Eles ape 
nas permitem considerar os componentes de certos riscos para 
que estes possam ser avaliados. : •
No capítulo seguinte será proposto uma metodologia 
de decisão por alternativas de investimentos que procure consi 
derar vários dos tipos de riscos aqui estudados, de acordo com 
as percepções, preferências, conhecimento e importância de ca 
da decisor no processo de avaliação e escolha.
C A P I T U L O  V I




Apõs o estudo qualitativo da variedade de riscos 
que envolvem as empresas em seus projetos de investimentos,tor 
na-se mais fácil aceitar que decisões baseadas unicamente em 
critérios econômicos são frágeis e arriscadas.
Nes-te capítulo ê proposta uma metodologia que consi 
dere outros critérios de viabilidade, procurando inserir as 
percepções e opiniões dos decisòres sobre outras espécies - de 
riscos a que estão expostos os investimentos. Esta metodologia 
será útil tanto na indicação da viabilidade ou não de um proje 
to isolado (atribuindo-lhe uma nota conceituai) assim como no 
estabelecimento de u m  "ranking de aceitabilidade" quando vá 
rias alternativas são disponíveis.
Além de m u l t i c r i t e r i a l , a metodologia de decisão em 
questão pretende ser coletiva. Desta forma, é essencial que se 
jam formalizados tanto o processo de escolha dos critérios co 
mo o processo de escolha dos decisòres que irão apreciá-los.
As vantagens da formalização de uma análise para 
decisões em grupo serão discutidas a seguir.
6.2. A Formalização da Análise
Problemas de decisão envolvendo múltiplos objetivos
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(muitos dos quais conflitantes entre si) e diferentes posições 
dos decisores em relação aos riscos são simplificados, quando 
formalizados.
(2 2 )Segundo Keeney e Raiffa , a formalizaçao de uma 
análise deste tipo objetiva;
i) torná-la útil como processo de comunicação entre 
os decisores, como meio de justificativa e convencimento de 
suas conclusões;
ii) facilitar o processo de reconciliação, pela pon 
deração dos argumentos d i v e r g e n t e s .
Alêm de apresentar as duas vantagens anteriores , 
uma análise formalizada proporciona uma espécie de "conforto 
psicológico" aos decisores, uma vez que são registradas suas 
intuições a respeito dos valores subjetivos a considerar.
6.3. Decisões em Grupo
A  metodologia proposta neste capítulo é fundamenta 
da em decisões coletivas,,permitindo que sejam captadas as opiniões 
de proprietários, administradores, técnicos e consultores da 
empresa*. 0 poder de palavra destes decisores sobre os fato 
res de risco a serem considerados na análise (pelo julgamento 
dos critérios) será função de suas:
i) participações acionárias, importância hierárqui 
ca na empresa e experiência acumulada para os proprietários e 
adm.inistradores; •
*De forma semelhante ao método Delphi.
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ii) capacidades e conhecimentos, para os técnicos e 
consultores.
Enfim, os decisòres podem ser tanto internos à empre 
sa quanto externos â éla.
A  avaliação de cada critério por cada decisor é fei 
ta pela^ atribuição de notas correspondentes a padrões de con 
ceitos previamente estabelecidos e plenamente difundidos entre 
os decisòres*. 0 perfeito e completo entendimento da correspon 
dência entre as notas e os conceitos evita que decisòres com 
mesma opinião sobre determinado critério o avaliem diferente 
mente, por exemplo.
É importante lembrar que "atribuir notas a-, crité 
rios" envolve intrinsecamente as aversões ao risco de cada de 
cisor, que podem ser as mais variadas possíveis**. A  responsa 
bilidade pela decisão deve ser dividida proporcionalmente aos 
interesses reais na empresa, de modo a valorizar o .grau de ris 
co que os acionistas principais desejam incorrer em determ^ 
nado investimento. Isto justifica plenamente o uso de "pesos 
de opinião" entre os decisòres, conforme será discutido poste 
riormente.
6.4. Fundamentos Teóricos da Metodologia Proposta
Esta metodologia considera a participação do maior 
número de pessoas ligadas à empresa no julgamento dos crité 
rios de desejabilidade dos projetos alternativos, uma vez qus
*üma correspondência de notas e conceitos■poderia ser; mau de
0 a 2; insuficiente, de 2 a 4; regular, de 4 a 6 ; bom, de 6 a 
8 e excelente, de 8 a 1 0 .
**Nao foram testados, na metodologia, a validade dos teoremas da 
Teoria da Utilidade de Von Neumann e Morgenstein relativos â 
racionalidade e coerência das preferências dos decisòres.
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determinados setores são mais indicados para apreciarem deter 
minada classe de riscos do que outros.
A avaliação das alternativas será baseada em notas 
atribuídas pelos decisores aos vários critérios escolhidos pa 
ra apreciação que, por sua vez, são ponderados com suas respec 
tivas ijnportâncias nos projetos, fornecendo-lhes, desta manei 
ra, uma nota final que indicará ou não sua viabilidade. As no 
tas parciais das alternativas (nos vários critérios) serão
obtidas pela ponderação das notas dadas pelos decisores envolvi 
dos na avaliação. Será, portanto, uma nota consensual.
A  análise de viabilidade proposta por esta metodolo 
gia está fundamentada nos seguintes a s p e c t o s :-
- as notas refletem o grau de risco que determinado 
critério teria na alternativa;
- os pesos dos critérios refletem as suas importân 
cias relativas nas alternativas;
- os pesos de opinião dos decisores nas avaliações 
indicam seus direitos de palavra e capacidades de julgamento.
Em resumo, esta metodologia envolve relações defin^ 
das entre os conjuntos de alternativas de investimentos (A) , 
de critérios de desejabilidade (C) e decisores (D)/ de acordo 
com a figura 22; a K-ésima alternativa seria avaliada em m  cr_i 
térios, por u m  grupo de n decisores.
Nesta mesma figura, podem ser vistas, as seguintes
r e l a ç õ e s :
- onde o conjunto de decisores (D) escolhem os DC
critérios de consenso C^, ... a s e r e m‘utilizados na ava
liação de A, .
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FIGURA 22 - RELAÇÕES ENTRE CONJUNTOS DE DECISÒRES, CRITÉRIOS E 
ALTERNATIVAS.
- onde os próprios decisòres (D) escolhem as 
equipes para-darem notas aos critérios de consenso na alterna 
tiva Aj^ .
- R^, R^, onde cada decisor da equipe avalia 
os critérios de consenso para a mesm.a alternativa.
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0 processo de avaliação proposto nesta metodologia 
poderia ser subdividido em duas fases bem distintas:
i) 1- Fase: Determinação dos critérios e equipe de 
decisão.
ii) 2- Fase: Avaliação dos critérios e escolha da 
melhor alternativa.
6.4.1. Etapas do processo de escolha de critérios e
«
equipes
As etapas da prim.eira fase estão representadas 
no fluxograma da figura 23 e serão discutidas a seguir:
6.4.1.1. Estudo individual das características 
dos projetos
Nesta etapa, cada possível decisor
procurará tomar conhecimento dos mais variados aspectos dos 
projetos em suas características técnico-produtivas, mercadolõ 
gicas, tipo de financiamento, e t c .... Além das informações con 
tidas nos projetos, deve-se questionar sobre possíveis implica 
ções que não se encontram explícitas nos e s t u d o s , como impac 
tos sobre o ambiente natural, social ou político da região.
É nesta etapa que cada decisor procura estender seu 
conhecimento além de sua especialidade, tornando-se candidato 
a julgar os projetos por um maior número de critérios. .
6 .4,.1.2. Apreciação individual de u m  "check list" 
de critérios
Será • fornecido a cada decisor uma lis
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CRITÉRIOS DE CONSENSO E EQUIPES DE DECISORES
FIGURA 23 - ETAPAS D O  PROCESSO DE ESCOLHA DE CRITÉRIOS 
DE CONSENSO E EQUIPE DE DECISORES
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tagem quase exaustiva de possíveis critérios econômicos, finan 
ceiros, operacionais, estratégicos e externalidades (classes) 
que servirão ã avaliação das alternativas.
A  classe de critérios econômicos envolve os indica 
dores de desejabilidade tradicionais do investimentos, como o 
valor p,resente ou a taxa interna de retorno.
Na classe dè critérios financeiros são avaliados ba 
sicamente os riscos associados às formas de financiamento do 
investimento, às fontes e uso de recursos, aos encaixes e de 
sencaixes e ã estrutura de capital de fornecedores, clientes, 
bancos ou sócios no empreendimento.
■ A classe de critérios o p e r a c i o n a i s , como o próprio 
nome indica, se refere a fatores ligados direta e indiretamen 
te à atividade básica de produção, comercialização ou presta 
ção de serviços prevista no investimento.
A classe de critérios estratégicos envolve os fato 
res de avaliação representativos da coerência do investimento 
analisado com o planejamento estratégico da empresa.
Por externalidades deve-se entender uma classe de 
critérios relacionados a fatores de características essencial 
mente intangíveis ou incomensuráveis (que não podem ser facil 
mente traduzidos em valor monetário) das alternativas ou ainda, 
de critérios que não estejam enquadrados em qualquer uma das 
outras quatro classes. Em suma, são critérios representativos 
de fatores legais, políticos, sociais, éticos, ecológicos, de 
conforto e bem-estar psicológico, que possam ser avaliados nas 
alternativas.
Uma listagem simplificada destas classes de crité 
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6 .4.1.3. Escolha pessoal dos critérios
Após ter conhecimento do conjunto de 
projetos e verificado o "check list" de critérios, os deciso 
res escolherão aqueles critérios que julgarem ser representa 
tivos para a avaliação dos projetos.
Esta escolha será feita utilizando-se uma listagem 
geral de critérios sugerida no quadro 11. As saídas deste qua 
dro seriam-os critérios que determinado decisor julga importân 
te considerar na avaliação das alternativas.
6 .4.1.4. Obtenção dos critérios de consenso
Coletando as escolhas dos decisores 
nas listagens de .critérios anteriores, seria possível obter os 
mais votados para serem considerados na avaliação das alterna 
tivas. Os critérios de consenso das cinco classes consideradas 
poderiam ser obtidos através do quadro 1 2 .
■ 0 número de critérios de consenso a considerar, em 
cada classe, será uma média aproximada das quantidades indica 
das por cada decisor em suas listagens (quadro 11). Por exem 
pio, para os critérios econômicos somár-se-ão todas as quant^ 
dades definidas pelos diversos decisores e dividir-se-á este 
total pelo número de decisores.
6 .4.1.5. Definição das equipes de avaliação
Obtidos os critérios de consenso, cada 
decisor indicará os conjuntos de decisores (um conjunto para 
cada critério de consenso) que ele julga capaz de avaliar
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importante que exista pleno conhecimento mútuo dos decisòres.
As equipes de a v a l i a ç ã o .dos critérios serão obtidos 
pela reunião dos formulários anteriores, resumindo-os no qua 
dro 14. Estas equipes seriam formadas pelos decisòres com
maiores freqüências de v o t o s . O número de com.ponentes destas 
equipes será, da mesma forma que para a determinação do número 
de critérios de consenso, a média aproximada da quantidade in 
dicada p o r■cada decisor individual no quadro 1 3 .
A esta altura, estão definidos os critérios de con 
senso e as equipes de decisòres que irão julgá-los. Falta de 
terminar ainda ps pesqs de opiniões destes decisòres nos vá 
rios critérios, uma vez que alguns s ã o 'reconhecidamente mais 
conhecedores de seus fatores de risco do que outros.
6 . 4 .,1. 6 . Determinação dos pesos de opiniões dos 
decisòres nas equipes
Ao:decisor menos votado de cada equipe 
atribue-se peso de opinião igual a 1 (um). Os demais terão pe 
sos de opiniões proporcionais à relação entre o número de seus 
votos na equipe e o número do decisor menos votado. Estes pe 
sos de,opiniões são determinados através do quadre 15.
6.4.2. Etapas do processo de avaliação das alternativas
Antes que cada componente da equipe atribua no 
tas ou conceitos aos critérios de consenso, torna-se necessá 
rio determinar a importância destes critérios na constituição 
da nota final da alternativa, conforme demonstra o fluxograma 
da figura 24. -
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CRITÉRIOS DE CONSENSO E EQUIPES DE DECISÒRES
FIGURA 24 - ETAPAS DO PROCESSO DE AVALIAÇÃO DAS 2ÆTERNATIVAS
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6 .4.2.1. Determinação dos pesos de consenso dos 
critérios por alternativa
Cada decisor componente da equipe su 
geriria um peso de participação do critério na constituição da 
nota fxnal dá alternativa, tomando como base. peso um-ao crité 
rio mais importante (geralmente taxa interna de retorno ou
valor presente do in v e s t i m e n t o ) . Os pesos sugeridos por cada 
decisor seriam ponderados com seus pesos de opiniões .nas equi 
pes, conforme mostra o quadro 16.
6 .4.2.2. Atribuição de notas aos critérios das 
alternativas
A  seguir, serão discutidas as etapas 
da fase de avaliação das alternativas propriamente dita.
Os símbolos A, C e D representarão alternativas, 
critérios e decisòres, respectivamente.
Da mesma forma, serão utilizados os seguintes índi
ces :
I, relativos aos critérios econômicos
II, relativos aos critérios financeiros
III, relativos aos critérios operacionais
IV, relativos aos critérios estratégicos
V, relativos ãs externalidades
K, indicando variação de alternativas
i, indicando variação de critérios
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Considerando que se tenha m  alternativas para serem 
avaliadas segundo n critérios, sendo "a" econômicos, "b" finan 
ceiros, " c” operacionais, "d" estratégicos e "e" externalidades, 
com a+b+c+d+e=n, as variações dos índices "K" e "i " serão:
. K = 1 , 2 , .......... la
, . i = 1 ,2 , ......... a ou
i = 1 , 2 , ......... b ou
i = 1 ,2 , ......... c ou
i = 1 ,2 . . . . . . . . .  d ou
i = 1 ,2 , ......... e
*
Admitindo também que os i-ésimos critérios econômi 
COS, financeiros, operacionais, estratégicos e externalidades 
serão avaliados respectivamente por p^j, q^^ , r ^ , s^ e t^ deci 
sores, a variação dos índices "j" será:
j = 1,2,
j = 1 ,2 ,
j = 1 ,2 ,
j = 1 ,2 ,
j = 1 ,2 ,
p^ na equipe que avalia o 
critério econômico; 
q^ na equipe que avalia o 
critério financeiro^ 
r^ na equipe que avalia o 
' critério operacional; 
s^ na equipe que avalia o 
critério estratégico; 
na equipe que avalia a 






Pesos e notas serão representados pelas, seguintes
funções :
. P: atribui um peso de participação a cada crité 
rio na nota final, segundo cada membro da equipe. Sendo o peso 
do critério mais importante igual a 1 (um), tem-se que:0<P(c)il
132
. P*: atribui um peso de opinião a cada decisor na 
equipe em que participa.
. P : atribui um peso de participação na nota final 
a cada critério. Conforme foi visto anteriormente, depende ba 
sicamente de P e P* e pode variar.de alternativa a alternativa.
' . N : atribui a cada critério das alternativas uma 
nota dada por cada participante da equipe que o aprecia, den 
tro do intervalo definido (0^ N(C)^ 10).
. N : atribui uma nota de consenso a cada critério, c
Depende, portanto, das funções N e P*.
. [^ : atribui uma nota total final ã cada alternati 
va e depende de todas as funções anteriores.
Avaliando a K-ésima alternativa dè investimento pe 
la classe de critérios econômicos (figura 25), ter-se-ia a se 
guinte notação: ' , - '
A-- sendo avaliado por a critérios econômicos K —
C R I T É R ][ 0 S E C O N Ô M I C 0 S (I)
= 11 ^12 *^13 * * * !f r Ifl ül ^ M * * * * * * * ^I (a-1 ) ^la
E Q 1J I P E
D^ . . . D^iIi ^li Ii
V s /
'Pi" decisores apreciando C^^
FIGURA 25 - EQUIPE JULGADORA DO. i-ÉSIMO CRITÉRIO ECONÔMICO
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. C^. - i-êsimo critério econômico Ii
.:t _
tério econômico
. - j-ésimo decisor da e q u i p e■encarregada do i-ésimo cr^
. P*(Dj^) - peso de opinião do j-ésimo decisor da equipe que
avalia o i-ésimo critério econômico.
 ^ "1 • ^ ^. P (Ct-.Dií.A ) - peso de participaçao do i-esimo crité^rio ecoX X X X K  —
nômico dado pelo j-ésimo decisor que o avalia, 
na k-ésima a l t e r n a t i v a .
. P (C .A, ) - peso de consenso do i-ésimo critério econômicoC  X X K
na K-ésima alternativa.
Logicamente, ter-se-â que:
p (C A.) = 3=1 ________________  . 1-41c ^ l i ^ ^  P .Z P*( d 3.,
Finalmente, a nota dada ao i-ésimo critério econô 
mico pelo j-ésimo decisor que o avalia na alternativa A^ seria 
representada por ^ *
6 .4.2.3. Obtenção das notas consensuais dos cri 
térios nas alternativas
Ponderando as notas individuais dadas 
pelos componentes das equipes com seus respectivos pesos de 




Para as demais classes de critérios, basta fazer o 
mesmo procedimentoj substituindo "p^" decisores que avaliam o 
i-êsimo critério econômico, por:
- q^ decisores avaliando i-ésimo critério financeiro;
- r^ decisores avaliando i-ésimo critério operacional;
- s^ decisores avaliando , i-êsimo critério estratégico;
- t. decisores avaliando f i-ésima externalidade.1 Vi'
6 .4.2 .4 . Obtenção das notas finais das alterna 
tivas
A  nota final da alternativa A^ , avalia
da segundo os critérios das cinco classes aqui abordadas seria
obtida ponderando as notas de consenso destes critérios, N_,c
com seús respectivos pesos consensuais de participação.
AEsta nota, (A, ), seria obtida pelo quociente — ,
^ B
onde o denominador B seria a soma dos pesos de participação
dos n critérios de avaliação, ou seja,
a . b c




0 numerador A, por sua vez, seria obtido multiplí 
cando as notas consensuais de cada critério por seus respecti 
vos pesos de participação:
a b








A  formação das notas finais das m  alternativas de 
investimentos analisadas pode ser vista no quadro 17.. ,
6 .4.2. 5. Escolha da melhor alternativa
0 melhor investimento entre as m  alter 
nativas avaliadas será aquele que apresentar maior nota final, 
ou seja, aquele que maximizar DSI (A^) , para K=l,2,... m.
Esta metodologia também se aplica a situação em que 
não existem várias alternativas, mas uma única opção de inve£ 
timento. Neste caso, basta correlacionar a sua nota final CM 
com os padrões de conceitos estabelecidos no início da metodo 
logia, e verificar seu grau de aceitabilidade. Se o investimen 
to em questão não atingir um mínimo considerado aceitável, se 
rá melhor não realizá-lo. A figura 26' dá uma visão global da 
metodologia em suas duas fases e respectivas etapas.
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0 domínio de aplicação da metodologia em questão es 
tende-se aos projetos privados e públicos. No entanto, os cri 
térios considerados e suas respectivas participações na avalia 
ção podem variar nestas duas modalidades de investimentos.Quan 
do projetos são avaliados por uma empresa privada é natural 
que os critérios econômicos e financeiros sejam mais valoriza 
dos. Por outro lado, em projetos de cunho social a quantidade 
e importância das externalidades deve superar as demais cias 
ses'de critérios.
C A P I T U L O  V I  I
7. Co n c l u s õ e s  e Re c o m e n d a c o e s
7.1.' Conclusões
Aceitar a possível existência das espécies de ri£ 
COS significativos discutidas no Capítulo V ameaçando os proje 
tos de investimentos é admitir que os métodos probabilísticos 
tradicionais de análise não proporcionam decisões seguras. Ava 
liar o risco de fracasso de um projeto pela simples observação 
do valor esperado e da variância de sua taxa interna de retor 
no, por exemplo, pode ser bastante perigoso. Além d e ■serem bas 
tantè pobres em termos de critérios de aceitabilidade, os méto 
dos tradicionais não fazem qualquer referência ao tipo e nume 
ro de decisores envolvidos na escolha de uma alternativa de 
investimento. Determinado projeto com taxa interna de retorno 
esperada X e desvio padrão 0,3X pode ser considerado plenamen 
te aceitável para um certo diretor da empresa, mas pode ser 
uma loteria muito arriscada para outro diretor mais cauteloso. 
Surge então o impasse: aceitar ou não o investimento?
Por estas e outras razões, a utilização de uma meto 
dologia de múltiplos critérios avaliados por equipes de deci 
são heterogêneas (onde cada decisor individual participa com 
sua aversão e conhecimento dos fatores de riscos) permite toma 
das de decisões mais seguras.
Esta metodologia não pretende, de forma alguma, in 
validar os modelos probabilísticos de análise consagrados.
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Ela seria apenas um complemento de decisão, pois também utili 
za os critérios econômicos de desejabilidade como taxa interna 
de retorno ou valor presente do investimento. A sua importân 
cia é justamente incluir outros fatores na análise, que podem 
ser decisivos: numa situação em que dois projetos alternativos 
apresentam indicadores de desejabilidade bem próximos, decidir 
pelo de maior valor pode nao ser o melhor curso de açao por 
que se outros critérios forem incluídos na análise, a situação 
pode ser revertida.
A  matriz de formação das notas finais das alternati 
vas (quadro 17) permitirá adicionalmente avaliar as diversas
>
alternativas por apenas um critério ou ainda verificar a deci 
são indiviidual de ura certo decisor, tanto considerando todos 
os critérios quanto apenas um deles.
Essas . observações ressaltam o risco decorrente da 
não consideração de múltiplos critérios e decisòres, uma - vez 
que as decisões pelas alternativas podem se modificar.
Embora seja aplicável tanto a em.presas públicas co 
mo privadas, esta metodologia não é prática e nem^útil em pro 
jetos de pequeno porte, com poucos fatores e decisòres envolvi 
dos o
A  sua maior aplicação está voltada aos empreendimen 
tos mais complexos que envolvam grandes volumes de capital e 
necessitem de decisões mais seguras.
7.2. Recomendações para Futuros Trabalhos
Como sugestão para futuros trabalhos ficaria a prq 
posta de criação de um software que fornecesse p s  relatórios 
necessários durante o processo de escolha dos critérios e das
141
equipes de avaliação, a partir das fichas de opiniões dos deci 
sores, assim como a matriz de obtenção das notas finais das 
a l t e r n a t i v a s .
Também seria interessante utilizar esta metodologia 
nijma situação prática real, quando então ela será questionada nos 
seus princípios e se verificará os esforços de adaptação nece^ 
sários a esta aplicação específica.
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